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RESUMEN

El andlisis y modelaciéon de precios de metalessesiagal para tomar y ejecutar
decisiones de inversion en todos los campos detieidad minera: exploracién, evaluacion
de recursos, planificacion minera, proyectos deaesidn, entre otros. Los modelos
predictivos de precios han adquirido relevancia tzoirrupcion de la computacion y los
métodos mateméticos. Ellos han evolucionado al upute ha sido posible pronosticar
escenarios futuros del precio de losmmodities metélicosSin embargo, la prediccion
siempre tiene asociada incertidumbre. Por otraepattdinamismo del mercado global hace
dificil establecer supuestos que sean prolongadosletiempo, lo que obliga a los
economistas de minerales a reevaluar sus modebhssacemente.

Este trabajo utiliza la herramienta PVAR para @atuel dinamismo del precio de seis
metales que se tranzan en la Bolsa de Metales dérés: aluminio, cobre, estafio, plomo,
niquel y cinc. Esto, con el fin de analizar lagirglaciones entre el precio de metales y un
conjunto de variables macroeconémicas que inciddnesellos: consumo y produccion de
metales, precios del petréleo, tipo de cambio dErdS&P500 y PIB. También se estudia las
relaciones de causalidad existentes entre todasie@bles mencionadas.

Se consideran diferentes combinaciones de lasblesisabordadas en tres casos,
donde el consumo y el precio de metales siempém gsesentes. El primer caso incorpora la
produccion de metales, el segundo estudia la cauidin del tipo de cambio del ddlar y el
precio del petréleo. El dltimo analiza la combirdecidel indice S&P500 y el precio del
petréleo. En cada caso se estudia el consumo epaites: consumo de China y consumo
mundial.

De los resultados, se determina que un alza dslucom de China es comparable a un
aumento del consumo mundial. Se logra explicaatdidad de tiempo que perdura el alza del
precio frentes a los aumentos del consumo. En detoaque afiade la produccion, se logra
satisfactoriamente cuantificar la duracion de Igabde precios por un aumento de la
produccion. Del mismo modo, se encuentran relasionéeresantes entre el precio de
metales, precio del petréleo, consumos y producd@metales.



ABSTRACT

Analysis of the metal prices commodities is essg¢niti order to make mining
investments such as: geological exploration, milampng, expansions and constructions.
Econometric models became famous at the begginghef computer revolution and
researchers developed sophisticated methods to utemmpodel’s algorithms. Those goals
gave great advances in the mineral economics stidvimwadays researchers could predict
bands of prices in terms of short and long ruraalgh, is necessary to check a great number
of assumptions and hypothesis before performingulsition and obtaining results. The
complex dynamism of world market variables and i@ctoake economists to reevaluate and
determine new predictive models frequently.

This work uses the econometric tool called PVARisThethod have recently used in
few studies related to natural resources, macragnanbehavior of the market and social
research. PVAR will be used to analyze the intati@h between prices of commodity metals:
aluminum, copper, tin, lead, nickel and cinc anccmaconomics variables related to them.
Those macro variables are metal consumption, @kpdollar exchange, S&P500 and GDP.
Furthermore, relations of causality will be analytetween variables.

Three cases will be considered. In all cases, tmsumption and metal prices are
involved. First, the effects of metal productiorec8nd, the dollar exchange and oil prices.
Finally, the S&P500 index and oil prices. Each casalyzes the consumption in two parts:
China’s consumption and world consumption.

Results show that a increase of China’'s metal eopSans and World metal
consumption have a similar effect in the levelrafrease of metal prices and the duration of
the increase along time. The rise in metal producéxplains satisfactory the fall of metal
prices. This work finds interesting causality relaships between prices of metals and oll,
consumption and production levels.

The objective is to expose a general vision ofainggnamics and the macroeconomic
state. In order to do this research, there weresidered important authors related to
commodities prices. This investigation expects thaires studies focus on new variables that
could affect the state of the art and give a nemspextive to miner economist in the industry.
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1. Introduccion

1.1. Motivacioén del Trabajo

Los precios de los metales no ferrosos (alumirobye, estafio, plomo, niquel y cinc)
han experimentado cambios bruscos los Ultimos afies. Estosommoditiesse mueven de
forma conjunta y su dinamismo es un indicador dtdo global de la economia.

Comprender el comportamiento de esteemmoditiesy de las variables
macroecondémicas que inciden sobre aquellos esrda suportancia para la evaluacion de
diversos proyectos mineros.

Constituye un desafio implementar nuevas herraasemiatematicas para el analisis
de la evolucion del precio de estos metales, frantes alzas o bajas de distintas variables
macroeconémicas. La combinacién de variables meondenicas que han sido usadas
histéricamente en la elaboracion de modelos pigdgtde precio de metales son: demanda,
tipo de cambio de monedas e indices de actividddsirial. Se analizard los efectos de
incorporar variables macroeconémicas tales conpwdduccion mundial, precio del petréleo
e indice S&P500.

Se desea encontrar relaciones de causalidadedmirecio de metales y el resto de las
variables consideradas. Los resultados que seat®akgr seran valiosos, ya que ayudara a los
agentes de inversion de proyectos mineros a temeomsideracion algunas variables que
influyen en el comportamiento actual de los metalesferrosos, frente a la presencia de
actores relevantes.



1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivos Generales

» Estudiar la interrelacion de los precios, consumprgducciéon de los metales no
ferrosos.

» Se describira los efectos que genera el conjuntadables sobre si mismas. Con los

resultados, se plantean las variables que se delmam en cuenta a la hora de evaluar
modelos de precio para la evaluacion de inversioriasros de gran envergadura.

1.2.2. Objetivos Especificos:

« Utilizar la herramienta econométrica “Vector Autmgresivo en Datos de Panel”
(PVAR) para generar modelos econométricos que ioslean las variables
macroecondmicas consideradas en el presente estudio

* Aplicar los test de causalidad para identificar qoénjunto de variables
macroecondémicas ayudan a predecir el precio dmédales. Encontrar relaciones de
casualidad entre el conjunto de variables macraeonaas.

* Con el uso de PVAR, se utilizara las funciones ilspuespuesta (abreviado FIR)

para estudiar las interrelaciones entre variables.

1.3. Alcances

« La herramienta PVARyY FIR fueron programados en el software STATA 10 p
Inessa Love. No se propondra mejoras a estos ngtodtematicos.

» El test de Causalidad de Granger aplicado a PVARphogramado por el autor de
esta memoria en el software STATA 10.

» Algunas transformaciones de datos se llevan a wedatiante el software EVIEWS 7.

* No se propondrd modelos predictivos de precios elales.

1. Love. Economista del Banco Mundial.



2. Antecedentes
2.1. Proyectos minerosy precios de metales.

La valoracion de proyectos mineros metélicos raquie la apropiada modelacion del
comportamiento futuro del precio del metal invoadw (o de los metales, en caso de ser un
yacimiento polimetalico). Lo anterior es muy im@ute, ya que en la mayoria de los casos el
horizonte en que se pactan los contratos de ventaug pequefio en relacion al horizonte de
produccion y desarrollo de una operacién minera.

La dependencia del valor de un proyecto minercaddinamica del precio de metal
extraido es estrecha. Sin embargo, la flexibilidgeracional puede agregar valor a un
proyecto minero siempre que se tenga claridad egpecto a los escenarios probables que se
puedan generar en el mercado.

En la Figura 1 se muestra la proyeccion del prdeiocobre de 5 a 10 afios futuro,
realizadas el 2009 por diversas empresas. Se aplagi grandes diferencias entre las
estimaciones IHS Global y Credit Suisse. Los essidjue llevan a cabo cada firma deben
descansar en muchas ocasiones en hipoétesis y supupse solo un pequefio grupo de
economistas plantea.

IHS Glabkal...
Prameteia
Barclays Capital
Metal Bulletin... |
Seotiabank
Macquarie...
ANZ
Margan Stanley '
JBS
Wilson HTM
Deutsche Bank
RBS
Citigroup
Inwestec

W Jun-09

Credit Suisse

140 150 1e0 170 180 190 200 210 220 230 240 250

Figura 1: Consensus Forecast, precio real del coben c/lb.

2.2. Literatura previa.

A continuacién se muestran las publicaciones diea$i sobre las cuales se sientan las
bases del presente trabafeinhart y Borenzstein (1994)plantean que muchos modelos
econométricos que han tratado de determinar elgpdecloscommoditiesse han sustentado
en factores relacionados a la demanda. En el est&dincorpora la oferta como variable.



También se afiade como variable explicativa la mcidn de nuevos paiseslLa
incorporacion de ambas variables mejora de mangstarial el modelo predictivo. Los
modelos son en frecuencia trimestral y anual. Secligdlar como variable explicativa del
precio de loscommodities Ademas se usa el precio del barril como inputatipinas
funciones de produccion que forman parte de losehosd

Los resultados muestran que los cambios en laaoglican en un 40% la varianza
del precio de losommoditieentre los periodos 1971-1984 y en un 60% entr&-1988. De
manera inversa, la produccién industriekplica en un 25% la varianza en el precio de los
commoditiespero esta proporcion cae bruscamente a un 5% kestrafios 1985-1988. En el

afo 1994 se sugiere estudiar el efecto que prolmentrada de China en el escenario
macroecondémico.

Ipdellievel
13

Model | —

7, ] WY R S (L (RS (AR LIS, [SSGes TS Ay, (SN U | == | ] S (LN S RN, L W |
1971 1573 1975 1977 1979 1981 1983 1985 L98T 1989 1991 1993

Figura 2: Resultados predictivos de precios deommoditie$.

De acuerdo a la Figura 2, el primer modelo incamidlo demanda, el segundo modelo

agrega la oferta al primer modelo. El tercer modajrega al segundo la produccion de los
nuevos paises.

Palaskas y Varangis (1991)plantean que loscommoditiesprimarios tienden al
comovimiento en sus precios. Se busca demostmrcestovimiento mediante el uso de test
econométricos llamados test de comovimiento. Pariassde datos mensuales, las variables
macroecondmicas y los precios de otosimodities1o son capaces de explicar por completo
los cambios y las fluctuaciones en los precios stese Tampoco se cumple el exceso de
comovimiento usando esta frecuencia. Con el usibedeiencia trimestral y anual, el uso de

2 Nuevos paises de la disuelta URSS.

% Indice de produccién industrial.

* Resultados de Reinhart,Carmen and Borenzste@#{19

® Handbook of primary commodities in the global emmry (2010).
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variables macroeconomicas logra explicar el mowvmaeiedel precio deeommoditiesen el
mediano y largo plazo

Complementando &einhart y Borenzstein los autoresCuddington y Jerrett (2008)
estudian el posible comienzo de un nuevo sipep’cih los metales no ferrosos. Han
existido, al menos, tres super ciclos (Figura 3) doraciones que varian entre 10-35 afios. La
amplitud de estos super ciclos tienen variacioresird 20% a 40% por sobre y bajo de la
tendencia de cada metal. La publicacion sostiemehgy se presenta un cuarto super ciclo
causado por la industrializacion y urbanizacién @eina. La publicacién sefiala la
importancia de la produccion de metales. Se sastipre los super ciclos son manejados

principalmente por la variable de produccién y eSéme una causa subyacente en las
tecnologias de produccion.
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Figura 3: Super ciclos de precios del conjunto de atales no ferroso§

Cuddigton y Lian (2003) sostienen que la volatilidad del precio real declammodities
primarios es mayor bajo periodos flexibles en & t@de cambio del délar (La tasa de cambio
del dolar es tomada con respecto al oro). Se cgadjwe el comportamiento del tipo de
cambio del ddlar tiene una importante influencidreolos commodities Se aprueba la
hipétesis de que los periodos de mayor flexibilidedla tasa de cambio del dolar estan
asociados con mayor volatilidad en los precioseseal

Kiseok Lee y Shawn Ni (2001analizan los efectos causados por shocks en @bpel
petréleo sobre la demanda y la oferta de difereséesores econdmicos. Los analisis de
impulso respuesta indican que para sectores guentieostos altos asociado al consumo de
petréleo, los shocks producen un descenso en taafe estas industrias. En el caso de los

metales no ferrosos, se genera una reduccién @enfanda mundial tal como se muestra en
la Figura 4.

® Super ciclo se entiende como una expansion ereeiopde los metales en un periodo prolongadcetepid.
" Resultados de John T. Cuddington y Daniel Je26@8).
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Figura 4: FIR. Respuesta de la demanda de metales no ferrodosnte a shocks en el precio de barfil

Acosta y Fernandez (2008gbordan los precios de cinco metales: aluminio,resob
estafio, plomo y cinc. Lo que se busca es encamgarelacion entre el patrén temporal que
se observa en los precios con indicadores de iadaxt macroecondémica mundial. En este
caso se utilizan variables macroeconémicas de p@iges importantes de la OCDE mas
China: indices de produccién industrial, tasastierés y tipos de cambiin este trabajo, se
usa una herramienta conocida como El Filtri&dmar?. Con esta herramienta se obtiene un
componente comun a las cinco series de precioggjuapaz de representar el estado general
de la economia global. También se relaciona esterfaon las variables macroecondémicas
mencionadas, donde se estima una regresion entaetet comun y estos indicadoress
resultados muestran que los precios declmemoditiesconsiderados en el analisis se ven
afectados por el factor comun a ellos. Se encuepteael factor comun tiene una relacion
significativa con el PIB de China.

2.3. Contexto actual del mercado de metales no ferrosos

De acuerdo a las necesidades de expansion quddarperimentando las economias
emergentes se configura el panorama actual dedtales. Estas economias han marcado un
cambio los dltimos quince afios en los requerimiemt® produccion. El gran estallido del
crecimiento Chino junto con el nuevo panorama dtexerd en un futuro cercanokelomde
la demanda de India otorgar4d nuevos focos a diseesiudios para comprender las
influencias que cada una de estas economias génerarel comportamiento de los precios
de metales. Hasta hoy el gran aumento en el vadosl precios ha sido causado por la
expansién de la economia China. Paises mineros ¢mle estudian constantemente el
dinamismo de la economia china para estudiar esosrte inversion en mineria.

Los cambios evidenciados en el sector minero de Ghi

En el caso de Chile la mayoria de las exportacialesninerales se relacionan al
consumo de China. EI comercio entre Chile y Chinadgistrado un vertiginoso ascenso. En
el afio 1990 se export6 91 millones de délares 084 2lcanzé a 5.059 millones. El signo de
la balanza comercial se ha tornado positivo paride Ghpartir de los primeros afios de la
década del 2000. Gracias a ese dinamismo, Chirta g@agsr uno de los principales socios

8 Fuente: Resultados de Kiseok Lee y Shawn Ni (2001).
° The Ensemble Kalman Filter: Theoretical formulatamd practical implementation. Geir Evensen.
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comerciales de Chile. Un acuerdo firmado en juné 2005, Codelco garantizara un
abastecimiento continuo de cobre via China Minmeegakcambio de recursos frescos para
financiar la expansion productiva de Codelco. Etavide los estrechos contactos en materia
de comercio e inversién, ambos paises suscribigrdiratado de Libre Comercio, firmado en
noviembre de 2005. Este es el primer acuerdo detiggt que China suscribe con un pais
latinoamericano.

2.4. Antecedentes historicos del conjunto de metales

La produccion de metales se ha ido adaptandsoam del consumo mundial. La
Figura 5 presenta la evolucion de la producciéndralrde todos los metales desde tiempos
de la postguerra hasta nuestros dias.

1,600

1,400

1,200

1,000
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T
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1SB0 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Figura 5: Produccién de todos los metales a lo laogde la historia®.

A continuacién se describe las sigi@etendencias de cada uno de los seis metales
considerando los actores relevantes:

-G7: Conjunto de paises industrializados del mundam qgso politico, econémico y
militar es muy relevante a escala global. Estd a@omddo por Alemania, Canada,
USA, Francia, Italia, Japén y Reino Unido.

-China: Es considerado como agente clave en la expadsi@@onsumo de metales en
la apertura del presente siglo.

-Resto del Mundo (RM) Todos los paises excluyendo a China y al G7.bfgtvo
de este grupo es hacer comparativo los dos grupies@es.

e Aluminio

Es un material ligero y resistente. Se usa pritecipate en la industria automotriz e
inmobiliaria. El precio del alumintd alcanzé los 2.700 USD/ton en diciembre de 2007. En

1 FyenteUSGS.



diciembre del 2008 cay6 a 2.141 USD/ton. En 20G®tgraccion continué en contraposicion

al proceso de recuperacién de la economia glolal2@.0 comenzé la recuperacion, los
precios de venta evolucionaron en un 23% lo cualpemsé la caida evidenciada durante la
crisis. La tendencia al alza no se ha detenidaHasg. La produccién mundial de aluminio

primario ha crecido en 40 millones de toneladasiltios 50 afios.

Aluminio

B G7 mChina mRM

Figura 6: Consumo acumulado de aluminio refinado dede enero-08 a
diciembre 2010.
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Figura 7: Produccion acumulada de aluminio refinadadesde enero-95 a diciembre 2010.

« Cobre

El cobre es el tercer metal mas utilizado detrdshikzro y el aluminio. Se extrae
principalmente en Chile, Perd, China, Estados UnigoAustralia. Los precios de cobre
comenzaron a experimentar un alza sostenida a gartomienzos del 2000. En septiembre

1 Los precios de los seis metales en estudio esférenciados a valores nominales tranzados en lka Ble
metales de Londres
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del 2001 el metal se cotizé en 1.430 USD/ton llégaa 8.300 USD/ton en mayo del 2006.
Los elevados precios se mantuvieron hasta mediddbs2008 y cayeron bruscamente
llegando a 3.110 USD/ton en diciembre del 2008.ré@uperacion no tardé en llegar. En
febrero del 2011 se alcanz6 valores de 9.880 U8D/to

Cobre

mG7 mChina ®mRM

Figura 8: Consumo acumulado de cobre refinado desdmero-08 a
diciembre 2010

Cobre
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38%
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Figura 9: Produccion acumulada de cobre refinado dede enero-95 a
diciembre 2010.

Un aumento de 10% en la produccién chilena de cgbnera una baja en el precio de
3,0% en el corto plazd El consumo de cobre en las economias emergeatesetido
considerablemente mientras que la tasa de consartas ghaises industrializados tales como
EstadosUnidos ha caido. En el afio 2002, China superé adgstUnidos en volumen de
consumo de cobre fino. El efecto del crecimientoelriplicé el consumo mundial del metal

12 Fyente: Codelco y Ministerio de Mineria.



rojo entre los afios 1999 y 2007. Con respectopadduccion de mineral, el 2007 cerca del
45% de la produccién de cobre en mina fue extrdé6hile y Pert.

* Estafio

El estafio se ha usado para la fabricacion de brppega los revestimientos de piezas de
cobre y hierro. El precio del estafio registré ueadéncia creciente a finales del 2009,
situandose por encima de los 17.000 USD/ton. ErD 2f)1precio registré una tendencia
positiva llegando a 30.591 USD/ton en marzo del120duperior en 17,2% al precio
registrado en diciembre 2010. Durante el afio 2@08emanda de estafio (como el resto de
los metales) sufrié una disminucién como resultaeldafuerte recesion. En 2010, se revirtio
la situacién debido a las condiciones del mercam grisis®. A pesar de eso, el mercado del
metal se mantuvo en déficit debido a la caida edelmanda de China. Se espera que el
mercado de este mineral tenga un incremento epr&sos si las preocupaciones sobre la
crisis de deuda en Europa y China se mitigan. bdyrcion mundial de estafio se ha situado
cerca de 300 mil toneladas los ultimos afios. Cdecauna veintena de paises producen
minerales de estafio, son significativas las pradones de China, Indonesia, Brasil, Pertu y
Tailandia.

Estano

B G7 mChina ®WRM

Figura 10: Consumo acumulado de estafio desde ene2008 a diciembre
2010.

13 Fuente: Bloomberg.
4 Mejoras en el indice de confianza del mercadodialien general.
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Figura 11: Produccién acumulada de cobre refinado &sde enero-95 a
diciembre 2010.

* Plomo

Es usado para la fabricacion de baterias, en lesind de la plomeria y en la fabricacion
de instrumentales que aislan la radiacion electyoiiica. Este metal alcanz6 los 3.500
USD/ton a comienzos del 2008. Simultaneamente ftmmpafiado de una baja en su
almacenamiento mundial. Con la crisisbprimeel metal cayé a niveles cercanos a 1.000
USD/ton. Los principales consumidores de plomoGbima, Estados Unidos y Alemania. El
futuro de la utilizacion del plomo yace en las egtiones de baterias y el almacenamiento
energético. Un 57% de la produccién de refinadimsaliza en solo seis paises: China, USA,
Canad4 y México. La mayoria de los depdsitos miegrde cinc contienen al menos dos
metales, siendo los méas frecuentes un primer grapguesto por cinc, y plata y un segundo
grupo compuesto por cobre.

Plomo

B G7 MChina mRM

Figura 12: Consumo acumulado de plomo refinado desdenero-08 a
diciembre 2010.
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Plomo
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Figura 13: Produccion acumulada de plomo refinado esde enero-95 a
diciembre 2010.

* Niquel

Se utiliza en aleaciones duras, maleables y reséste la corrosion, fabricacion de aceros
acero inoxidable. Tiene gran demanda en la in@ustderargica para la obtencién de aceros
de calidad y en muchas aleaciones con cobre, cralaminio, plomo, cobalto, manganeso,
oro y plata. En 2007 se cotiz6 en 51.780 USD/tan2&08 el metal llegd a 9.850 USD/ton,
es decir, una caida superior a un 500% de su wadgralto. A partir de marzo del 2009 en
adelante el precio experimento una rapida recujerdegando a 28.410 USD/ton en febrero
del 2011.

Niquel

B G7 mChina BRM

Figura 14: Consumo acumulado de niquel semi refinaddesde enero-08 a
diciembre 2010.
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Figura 15: Produccién acumulada de niquel refinadalesde enero-95 a
diciembre 2010.

Actualmente, el consumo de niquel sigue una tenaemsitiva. A comienzos del 2009 el
volumen de consumo llegé cerca de 1.300 mil toreslachétricas, teniéndose como el
principal producto de exportacion el “niquel sireal o también llamado “niquel semi
refinado™, este representa aproximadamente el 45% de todogrbductos exportados de
niquel. Los principales paises consumidores deblnsin China, Japon, Estados Unidos
Alemania y Corea del Sur. Por otra parte, Canadé#sialR China y Australia son los
principales productores de niquel semi refinagoesentando mas del 50% de la produccion.

+ Cinc

El cinc es usado para la galvanizacién de acenm®teger contra la corrosion, para la
produccion de laton y aleaciones de bronce. A fpios del 2005 se cotiz6 cerca de 1.100
USD/ton. Posteriormente vino un rapido ascensmempiecios superando los 4.000 USD/ton
en 2007. Por efecto de la crisis, en 2009, losigsezayeron a 1.000 USD/ton. Posterior a lo
anterior, la tendencia ha sido positiva bordeand@®|500 USD/ton a principios del 2011.

Se ha registrado un aumento del almacenamientindedesde el 2008 al presefiteEl
consumo de cinc creci6 aproximadamente 9% en lmnailtdécada. Los sectores de
produccién de galvanizado y matricéfiabarcaron el 73% del mercado. China es el mayor
productor y consumidor de cinc refinado del munds®eyestima que el consumo de refinado
en dicho pais representa cerca del 42% del totadial

15 Fuente: Instituto Boliviano de Comercio Exterior
16 Monitoreo del almacenamiento efectuado por la LME.
" Refiere a los modelos de matriceria para difesens®s industriales.

13



Cinc

B G7 mChina mRM

Figura 16: Consumo acumulado de cinc en desde ene2008 a diciembre
2010.
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Figura 17: Produccién acumulada de cinc refinado dede Enero-95 a
Diciembre 2010.

-Comentarios

Se tiene una marcada dominancia de China en elicande todos los metales refinados
expuestos, superando al consumo del G7 y del dedlios paises.

2.5. Herramientas Econométricas: PVARy FIR
Vector Autorregresivo (VAR)

En situaciones reales es necesario predecir vaeaies de tiempo de manera
“conjunta”, dado que puede estar relacionadas snttdna de las metodologias es abordarlo
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con modelos compuesto de varias ecuaciones sirsakarpor esta razén surgen como
alternativa los modelos VAR

VAR es un sistema de ecuaciones, donde idealmente,rgimero de ecuaciones es
igual al numero de variables en estudio. La vaeian un VAR tiene caracter autorregresiva,
es decir, que se presenta con rezagos en el sigsiemeuaciones. Por lo tanto, cada variable
es explicada por los rezagos de si misma y pafdass variables junto a sus rezagos.

El siguiente ejemplo de VAR es el mas sencilloelivienen dos variables llamadas
“y"y “z", explicadas en funcion de un rezago. hasiables €.} y { ,:} son ruidos blancos
no correlacionados, con desviaciones estandaro,dey o, respectivamente. Las dos
componentes de ruido blanco denominados “errocéstico” afectan igualmente los valores
de las variableg, y z; en el periodo “t".

El modelo se define de la siguiente manera:

Ve = bio = b12Zs + V11YVe-1 + V12Ze-1 + €yt
Zt = byo — ba1Ye + V21YVi-1 + V22Zi-1 + €5t

De disponerse de suficiente data histérica. Lodiaertes pueden ser estimados
consistentemente por MGD
El sistema VAR en forma matricial se expone a cntction:
1 b Y11 V12
[b21 12] Ve z¢]" = [b1o baol* + [)/21 sz] We-1 Ze-1]" + [eye €2e]"
Abreviado con la siguiente notacion matricial seéi:

Bxy = To+T'1x;_ 1+ &

Pre-multiplicando poB~1:

Xe =A, +A1x_1 + e,

A, = B‘ll“o
A1 - B_lr_l
e, = B lg,

19VAR es la abreviacion del inglés de Vector Auteesgion (Vector Autorregresivo).
20 Metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios.
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Para efectos practicos, se reescribe el sistereawdeiones de la siguiente manera,
llamado “VAR estandar”:

Ye = Q10+ A11Yt-1 + A12Z¢1 + €44
Zy = Ay + Ap1Yt—1 + Ap2Zp 1 + €3¢

Cabe notar que,; y e,, tienen componentes de los dos shagks/ &,

€1t = (syt - b1252t)/(1 — byyby)
€ = (Szt - b215yt)/(1 — b12b31)

Para mas detalles ver anexos, secciéon A.1.
Modelos con datos de Panel

Se dice que estamos en presencia de un conjurtatde de Panel cuando se dispone,
simultaneamente, de informacién de “corte transl€ysde “serie temporal”. El primero se
refiere cuando se dispone de observaciones soteardeadas caracteristicas de un conjunto
de agentes y el segundo cuando estos agenteseseora través de un periodo continuado de
tiempo. Matematicamente, un Panel de datos seedééihsiguiente modo:

Yie={X1¢) o) Xne}

i nUmero de agentes.
t: nUmero de periodos.

Los paneles de datos se distinguen unos de sé@3n su dimensién transversal y
temporal. Paneles con un nimero muy amplio de vhsenes transversales y un namero de
periodos pequefio se denominan “paneles micro”. @uahnimero de periodos es extenso y
la informacién transversal es reducida se le demarfypaneles macro”. Cuando es extenso
tanto en dimension temporal como transversal serdigra un “campo aleatorio”.

Si el nimero de observaciones transversales esseiarpara cada periodo temporal
se habla de “paneles equilibrados” o “paneles bakaos”.

Los modelos que se usan en el andlisis con dat®adel se pueden clasificar segun
los datos utilizados y segun las relaciones eatredriablestl principal objetivo de aplicar y
estudiar los datos de Panel, es capturar la heteetdpd no observable, entre los agentes en
estudio a través del tiempo. De la heterogeneidadbservable, se estudian los efectos
individuales especificos y los efectos temporales.

En un Panel se pueden analizar o contrastar hipd@ae no es posible con una Unica
seccion cruzada. Por ejemplo, contrastar si hadbadliferencias en el comportamiento del
consumo de las familias después de un cambio décpokconémica en un momento

determinado del tiempo. Se puede realizar anélisiamicos al incorporar la dimension
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temporal de los datos, en especial cuando se aspetiodos de grandes cambios. Los
modelos de Panel son muy usados en la investigaeiboomportamiento en poblaciones de
diversos tipos.

Panel Autorregresivo en Datos de Panel (PVAR) y fumiones impulso respuesta (FIR)

Esta metodologia llamada Panel Autorregresivo esvalgnte a un VAR, donde el
vector que compone el modelo es un Panel. A camtibn se define un modelo de PVAR

n

Yie = o, + Z AsYir—s + fi + Ui

s=1
Vit—s ¢ rezagos del vector
U; : ruido blanco
0, : intercepto
o : coeficientes
fi : efectos fijos

Y;; es el vector que contiene las variables del sisfgama cada entid&tidenotada por
“i” y el tiempo (o periodo) denotado por “t”. Elesfo fijo “fi” es el efecto idiosincraticd
(constante a lo largo del tiempo).

PVAR es un método econométrico que descansa easbejd deHoltz-Newey-Rosen
(1988) Las FIR son una manera practica de visualizantkrrelacion de las variables. A
modo de ejemplo, con un modelo PVAR compuesto des/&ariables. Se desea analizar la
interrelacion entre un subgrupo de variablgs¢ “y”. Se realizan “shocks” en la primera
variable para ver los efectos que provoca sobo&day viceversa.

El término ‘shock en la variable X se le denomina tambiénirnthovacién’ o
“impulso” en la variable X”. En este trabajo, unshock en X es el incremento positivo del
valor”® de esta variable previo a la respuesta de lablarig’. Al generar un shock erx* se
mantiene sin efecto las innovaciones asociadas ddmas variables en todos los periodos
sucesivos que se desea analizar.

21 Modelo AR(1).

22 Se entiende por entidad a la naturaleza de lablaren estudio. Pueden ser personas, empreséasipnbs,
etc.

2 Ese valor corresponde al valor absolktoEl “shock” por definicién es positivo.
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Las FIR tiene dominio entero y codominio real pesit El valor de una FIR en un
perodo “s” depende del valor de la FIR en los m&t® previos, por lo que conserva su
naturaleza autorregresiva.

2.6. Aproximaciones de modelos econométricos

Los modelos econométricos tienen dos aproximaciongzdelos economeétricos
estructurales y los modelos de series de tiémfb primero se construye y se estima en base
a la teoria econdmica, considerando variables dkgetes y un conjunto de variables
exégenas. El objetivo de los modelos estructuraglescapturar las relaciones de tipo
estructural, identificando la relacion tedrica erlas variable. Uno de los problemas de esta
aproximaciéon es la dificultad de tener prondsticoecisod®. El segundo tipo de
aproximacién usa como premisa que las variableriaina historia estadistica recurrente
que puede ser modelada para fines de prondsticgedicpion. En los modelos de serie de
tiempo subyace la idea de que no se puede conarepletamente la estructura de la
economia.

Con respecto a los modelos de series de tiempdesent dos tipos: modelos:
univariados y multivariados. En el primer tipo, h&riaciones se expresan como valores
pasados de la variable y en términos de erroreermporaneos. El segundo tipo, reflejan la
importancia de la influencia de otras variableseolables que se conoce o se sospecha que
estan relacionados con la variable de inférd3e este Gltimo tipo de modelos destacan los
VAR, en donde no existe "a priori" una imposiciéa dondiciones o restricciones de
exogeneidad. Los modelos VAR son formas que tonmanuenta las interacciones que se
presentan entre las variables. 8ga (Y;¢,...,Y,,) un vector de variables que se desea modelar
con un VAR, bajo las condiciones de exogeneidaguotay ergodicidad. La variablg tiene
la siguiente representaciéon matemética:

d(L)Y; = E;
E,: vector de términos de error estocastico.

La matriz¢p(L) de orden “m x m” es una funcién de operadore®dagos donde cada
elemento de la matriz tiene la siguiente exprésion

Q;; = Z Dy L
i=0

®;;: elementos de la matriz

%4 Fuente: Kennedy (1985); Granger y Newbold (1986)
% Fyente: Sims (1980)
% Fuente: Kling y Bessler, (1985).
2" Descomposicién de Wold.
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L': operadores de rezago

Para llevar a cabo la estimacidén de la estructutariegresiva infinita se tiene que
aproximar a una estructura finita. La elecciéonrdehero de rezagos de las variables elegidas
gue conforman el sistema VAR puede depender tamtla deoria econémica como de test
economeétricos.

La eleccion del tipo de modelo, dependera en petéa informacion que se tenga
como la validez de los datos.

Los modelos univariados ARIMA no incorporan informacién de tipo econémica, por
lo que se podria considerar una eleccién pobre adelm de prondstico. Sin embargo, ha
tenido un éxito en la proyeccién de variables #ocplazo.

En los modelos multivariados las predicciones desma entre la aproximaciones
tradicionales de ecuaciones simultaneas y los roedid series temporales univariados. Los
modelos VAR hacen uso de informacion proporcionaoiala teoria econdémica, esto hace
gue el modelo predictivo sea mejor en muchos gasagicos.

2.7. Casosde aplicacion de PVAR

Con los siguientes antecedentes de estudios sengestresumir la importancia de la
herramienta que ha dado pie a avances progresivdistintas ramas cientificas.

Love y Zicchino (2006)aplican PVAR para estudiar la relacidbn dinamicaresés
condiciones financieras y el nivel de inversiérirdvés de las FIR se comprueba que el factor
financiero de las companias tiene un efecto sdbmével de inversion de éstas. Se descubre
qué grado de impacto genera un alza de los fadiosexieros sobre el nivel de inversién. La
publicaciébn muestra que en paises con sistemascfaras menos desarrollados se tiene
mayores restricciones de financiacion.

Klein (2010) estudia la relacion inversa entra la intensidaduse de petréleo y el
crecimiento a largo plazo. El estudio explora kaagiones entre el sector petrolero y el no
petrolero en cada pais. Los resultados muestraemeeonomias con baja intensidad de uso
de petroleo, se presentan incentivos a fortaleerinstituciones fiscales y privadas. En
economias con alta intensidad de uso de petrékeqresentan débiles incentivos para
fortalecer las instituciones fiscales.

Gavin y Theodorou (2003)mencionan que las economias de los paises deadasll
deben compartir varias variables y parametros emiooque explican el comportamiento de
sus economias. Se encuentra un modelo comun depdfeRL5 paises desarrollatfos

28 para més informacion ver Applied Econometric TBegies.
9 paises miembros de la OECD.
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Yie = A; + Bi(L)Yi,t—l + U

Y;;: vector que contiene las variables macroeconémicas
A;: vector de constantes.
U;:: vector de ruido blanco.

2.8. Testde Granger en Datos de Panel

El test de causalidad de Granger es usado pararcbarpsi los resultados de una
variable ayuda a predecir a otra. Mediante undeshipdtesis se tiene que cumplir que la
serie de tiempo X’ ayuda a predecir la conducta futura de una sgeidiempo Y. Se
aplicara el test de causalidad de Granger en dioRanél para las distintas variables
escogidas que seran mencionadas en el capitulesdiados con el objetivo de establecer el
orden de exogeneidad entre las variables y conStAR consistentes. El test de Granger en
datos de Panel es el test mas adecuado para detewhbrden relativo de exogeneidad entre
variables.

3. Metodologia

Se presentan cada una de las variables escogidasterestudio y la informacion
relacionada al comportamiento de los datos. Tamdgeéndican los supuestos e hipétesis que
se requieren para llevar a cabo la construccioRPJAR.

Horizonte de tiempo y Frecuencia de Datos

Se tiene la opcion de usar datos anuales, trinkestyanensuales. Por la extension del
horizonte de tiempo y la naturaleza de las varsabdeusara datos trimestrales desde marzo de
1995 a diciembre del 2010. De acuerd®alaskas y Varangis (1991gstudiar el precio
usando frecuencia mensual inhabilita que las viesaimacroecondmicas sean explicativas del
precio, por otra parte, la eleccion de una basalampediria tener suficiente informacion
histérica.

3.1. Presentacion de variables
Precios
Se usara el precio nominal de los seis metalegmosbs que se tranzan en la Bolsa

de Metales de Londres: aluminio, cobre, estafianpJaiquel y cinc. La Figura 18 describe
la evolucién de aquellos en la proxima pégina.

30M.v. Hood (2006) aplica el test de casualidad dan@er en datos de Panel.
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Figura 18 : Evolucién de los precios nominales des metales no ferrosos en frecuencia menstial

Metal Unidad  Aluminio  Cobre Estafio Plomo Niquel Cin c
Nedatos 64 64 64 64 64 64
Media [USD/ton] 1.789,74 3.593,13 8.721,56 1.040,60 13.244,14 1.483,18
Desv.est. [USD/ton] 474,15 2.329,73 5.238,32 738,91 9.367,59 816,73
Mediana [USD/ton] 1.609,23 2.637,34 6.19595 711,55 8.836,08 1.108,93
Méaximo [USD/ton] 3.071,24 9.147,26 26.342,62 3.719,72 52.179,05 4.405,40
Minimo [USD/ton] 1.181,59 1.377,28 3.694,50 412,10 3.871,93 747,60
Kurtosis 0,02 -0,65 1,49 1,37 3,09 2,08
Skewness 1,05 0,94 1,51 1,47 1,73 1,67

Tabla 1: Estadisticas basicas de la serie de preside metales.

En la Tabla 2, los precios de los metales tienea ahia correlacion. Estas
correlaciones ha despertado el interés de muctm®ststas a estudiar el comovimiento de
los commodities metélicos.

Correlacién Aluminio Cobre  Estafio  Niquel Plomo Cinc
Aluminio 1,00
Cobre 0,91 1,00
Estafio 0,73 0,89 1,00
Niquel 0,87 0,85 0,69 1,00
Plomo 0,78 0,91 0,89 0,80 1,00
Cinc 0,87 0,85 0,59 0,89 0,74 1,00

Tabla 2: Correlaciones entre las series de precios.

3! Fuente: Bolsa de Metales de Londres.
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Consumo

Esta variable ha sido histéricamente usada enti&rdmacion de los precios dentro
de un rango de meses semanas y dias. Se acceftgnaaoion histérica del consumo de
metal refinado de todos los paises. La informadénas series de consumo fue obtenida de
WBMS World Bureau of Metal Statistics.
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Figura 19: Evolucién del consumo mundial de refinad de cada uno de los metales.

Consumo Metal Aluminio  Cobre Estafio Plomo Niquel Ci nc
Numero de Datos 64 64 64 64 64 64
Media 7094.41 3865.41 74.76 1773.39 298.10 2393.52
Desv. est. 1627.23 575.22 12.80 326.41 45.93 410.62
Mediana 6667.18  3819.04 7201 1702.90 20084  2357.54
Maximo 10367.66 5010.39 99.33 2589.90 395.26 3205.50
Minimo 4857.00 2901.11 57.05 1277.09 223.65 1776.58
Kurtosis -1.22 -1.02 -1.38 -0.80 -0.76 -1.16
Skewness 041 0.03 0.23 0.44 0.16 0.16
Tabla 3: Estadisticas bésicas del consumo de cad@tal.
Produccion

De acuerdo a las publicaciones @aiddington (2008) y Reinhart (1994) se
incorpora la produccion de metal refinado en baseestral acumulada como variable
explicativa del precio. La razén por la cual se baae trimestral acumulada es otorgarle

mayor suavidad a las curvas de produccion.

22



r 450

- 400

- 350

- 300

- 250

- 200

- 150

- 100

Produccion estaiio y niquel [KIMTF]

12.000
o 10.000
g
2 8000
)
=
=
g
= 6.000
=
u
£
=
2 4.000
g
=
=
2
& 2.000
0
g [Va)
o9
B ®
E E

mar-97
mar-98
mar-99
mar-00
mar-01
mar-02
mar-03
mar-04
mar-05
mar-06
mar-07
mar-08
mar-09

s 8 LI (D e COAr e s E SR 0 s B (LI ] s T s P ly i 0

mar-10

Figura 20: Evolucién de la produccion mundial de rénado de cada uno de los metales.

Producciéon metal Unidades

Nedatos
Media [KMTF]
Desv. est. [KMTF]
Mediana [KMTF]
Maximo [KMTF]
Minimo [KMTF]
Kurtosis
Skewness

mo Niquel Cinc
64 64
300,7 4 2.420,71
45,3 2 421,51
302 ,15 2.410,51
423, 38 3.329,89
221, 30 1.782,18
-0,37 -0,94
0,20 0,15

Tabla 4: Estadisticas basicas relacionado a la datastérica de los seis metales tranzados en Londtes

Para mas detalles acerca de la produccion y eloumsle metales ver anexos, seccion

Precio del petréleo

Su valor puede concebirse como un indicador detlgidad industrial mundial®. Se usa
como Vvariable explicativa en el nivel de produccignoferta de muchas empresas
consumidoras que tienen diferentes niveles desidad de uso de petréleo, de acuerddi a

y Li (2001)*.

321 Barril = 42 Galones USA.

3 0On the dynamic effects of oil price shocks (2001).



Se usan precios nominaléspromediados de Dubai Fateh, U.K. Brent y Westasex
Intermediate.

Precio Petréleo Unidades Valor
Nedatos 64
Media [USD/barril] 43,93
Desv. est. [USD/barril] 28,05
Mediana [USD/barril] 30,94
Méaximo [USD/barril] 140,00
Minimo [USD/barril] 12,09
Kurtosis 0,81
Skewness 1,11

Tabla 5: Estadisticas del precio del barril de petbleo.
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Figura 21: Precio del barril de petr6leo acompafiadalel precio de los seis metales.

Tipo de cambio de délar en [USD/SDR] y S&P500

El tipo de cambio del doélar se mide con respectma canasta de monedas fuertes
usadas en el comercio internacional: euro, libtarksa y délar americano. Las proporciones
y cantidades de cada moneda que conforman el*SB&h tomadas de acuerdo a la
importancia relativa de cada moneda en el comenciadial.

% Fuente: Banco Mundial.
% SDR: Derechos especiales de giro definidas fifatael FMI como una canasta de monedas fuertes.
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Diversos estudid$ han mostrado que los modelos predictivos mejosamdp el tipo
de cambio como variabl€hen, Rogoff y Rossi (2008 plantean que el tipo de cambio del
dolar tiene una cualidad robusta para la predicgiobal de precios deommaodities.

SegunRobert F. Engle (2003)*® la variableStandard & Poor's 500 (S&P500) es
uno de los indices bursatiles de mas relevancid%y se considera el mas representativo
de la situacioén real del mercado mundial. Estecendie ha usado como variable explicativa
para predecir y estudiar el comportamiento de dosrommodities

1.800 - 0,9
1.600 0,8
1.400 0,7

— 1.200 - 0,6

g )

2 1.000 05 S

=~ a

g8 800 04 g

2 600 - 03—

400 0,2
200 - o1
0 0

n W O N 0 OO O o d &N OO < 1D O O N 0 OO O

2T QPP PRGSO OO0 QPG O QO QO

— Q > o = > = Q > o = > = Q > o = > =

E522>EE528>EEs28>¢EE
e [USD/SDR] === [S&P500]

Figura 22: Evolucién del tipo de cambio del délar y8&P500.

% Base metals and gold prices: strong influence ®fddllar valuation, Noll Moriaty (2010).
37 can Exchange Rates Forecast Commodity Prices? Gogoff, and Rossi (2008).
% Novel de Economia 2003.
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Producto interno bruto

Acosta y Fernandez (2009)emuestran que los precios dedosnmoditiegnetalicos
se ven afectados por el PIB ChioEn esta seccién se propondra el andlisis usasi@o e
indicador como variable. El estudio tell Moriarty (2009) relaciona los ciclos de precios
de los metales no ferrosos con el PIB de EstadadoSnEl PIB de China se obtiene con
forma escalonada, tal como se ve en la Figura 83cutva se suaviza mediante el uso del
filtro Hodrick Prescoff contenido en el software EVIEWS.
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Figura 23: PIB de China suavizado.
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Figura 24: Evolucién del PIB de ambos grupos.

39 EI PIB (Producto Interno Bruto) tanto de China ootiel G7 son obtenidos en Bloomberg en valores
nominales.

% para més informacién se puede ver la publicacéklark W French (2001).
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PIB Unidades China G7

Numero de Datos 64 64
Media [BUSD] 1.293,23 23.310,47

Desv. Est. [BUSD] 910,09 4.734,25
Mediana [BUSD] 887,52 24.855,23
Méaximo [BUSD] 3.607,87 29.188,46
Minimo [BUSD] 376,47 11.465,74

Kurtosis 0,00 1,02
Skewness 1,12 -1,42

Tabla 6: Estadisticas basicas del PIB Chino y del G

PIB China G7
China 1,00
G7 -0,46 1,00

Tabla 7: Correlaciones entre PIB.

3.2. Endogeneidad y exogeneidad de variables

Al momento de aplicar las FIR se establecer un romndgativo de exogeneidad y
endogenidad entre variables. Estudiar la respuaestarecio frente al resto de las variables se
establece el siguiente orden de exogeneidad y endaipd.

-Precio de los metalesvariable endogena.

-Consumo, produccién y producto interno bruto son explicativas del precio, por lo
gue son consideradas exégenas con respecto assteendogenas con respecto al precio del

petréleo, tipo de cambio del délar y S&P500.

-Precio del petréleo, tipo de cambio del délar y SR500:son consideradas las
variables explicativas exégenas.

También se estudiaran las respuestas del consundyqeion y precio del petroleo

frente a cambios en el resto de las variablesrdssltados deben mantener la premisa del
orden de exogeneidad para su interpretacion.

3.3. Especificacion del modelo

3.3.1. PVAR

El modelo PVAR con el que se trabajard es de tip{nA con efectos fijos. La
ecuacién se describe en la siguiente pagina.
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Yie = Ip + I Yie-s +fi+dic+ e

n
s=1
DondeY,," estara conformado por subconjuntos del siguiestéov:
{precio de petréleo,, tipo de cambio, s&p500;, consumo;;, produccién;;, precio de metales;; }
A continuacién se describen las partes de la e@naci
Secciones Cruzadas

Las secciones cruzadas ordenadas por “i” refidrépade metal:

1=Aluminio, 2= Cobre, 3=Estafio, 4=Plomo, 5=NiquérCinc

Serie de tiempo
Para todas las variables se tiene: t=1...64.

Lo que equivale que las series son trimestralepgtten del primer trimestre del afio
1995 (t=1) al ultimo trimestre del afio 2010 (t=64).

Coeficientes:
I[,s=1..n
Representan los parametros determinados por &MBé considera el intercepto nulo
I,*. Al derivar la funcién PVAR para el calculo de R, el intercepto desaparece y no es
un parametro que defina parte de los resultadoa.\ea los valores de cada coeficiente seguin
el modelo ver anexos, seccion D.

Efectos Fijos

-d; .. efectos fijos de tiempo. Estos capturan alterssdemporales que ocurren en
todas las secciones cruzadas de la misma manera.

-f; : efectos fijos estaticos, aseguran la heterogadeitividual en las variables.

1 Computing Generalized Method of Moments and GeizechEmpirical Likelihood with R. Chausse (2010).
“2 Applied Econometric Time Series. Walter Enders.
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Aleatoriedad

-e;; introduce la aleatoriedad al modelo. Se le lldereor estocastico”. En PVAR, el
ruido blanco se escala al orden de magnitud deadtss que se estudfdn

Rezagos
Los siguientes test son usados para determinainetio de rezagos del PVAR:

-Akaike information criterion (AIC).
-Hannan and Quinn information criterion (HQIC).
-Schwarz -Bayesian information criterio (SBIC).

Se usan los tres criterios. La eleccién de varemagos puede incrementar el error
predictivo y la eleccibn de un numero bajo de regaguede dejar afuera informacién
relevante sobre el pasado. Se le presta atencids taes criterios y en especial al criterio
HQIC, ya que ha mostrado buenos resultados ertugliesle series de tiempo trimestréfes
45 | os resultados de los test se encuentran en snesecion E.

3.3.2. FIR

Se estudiardn las FIR del precio de metales, coosuwie refinado, produccion de
refinado y precio del petréleo considerando lagisiges variables dentro de los modelos:

-Precio de metales
-Consumo China
-Consumo G7
-Consumo Mundial
-Produccion Mundial
-Precio del barril de petrdleo
-S&P500
-Tipo de Cambio

Método de Montecarlo

Muchas veces las FIR estan construidas usandociaveéis estimados en una sola
oportunidad. El calculo de coeficientes afiade gyoogue que se realiza sobre una muestra
Unica (la muestra original). El objetivo es venesta limitacion construyendo muchas
muestras para realizar reiterados célculos de PYABgrar asi construir un intervalo de

“3 Los valores de ruido blanco en un periodo “t” deteproducirse para reflejar una actualizaciénasimt
dentro de un -100% y 100% de variacion con respgetdorariable en el periodo t-1.
4 Time series 1.3 draft, Oscar Torres-Reyna, Unitiec$ Princeton.

4 para mas informacién ver texto Introduction to Ewoatrics (Stock & Watson).
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confianza para el célculo de las FIR. Con el modehpleado (posterior a la remocion de los
efectos fijos) en este trabajo se muestra los p#ests metodologia:

n
Yie = I, + Z 1—‘sYi,t—s + e
s=1
Los pasos de la metodologia de Montecarlo sondagestes:

1. Estimacion de los coeficient€g hastal,, .Se denot&; al valor estimado dE.

2. Para la muestra que se tiene, se realiza ungpbstarepresentar la secuencia
{e: } y se calcula los valores de;} en base a la muestra original. De este
modo, se dispone de los datos simulados para aorstmodelo:

n
Vie = T4 ) T'i¥ys + €
s=1

3. En este momento, se considera que no se sabeltwssvde los coeficientes
usados para generar la mues$ifa, }. Se reestim®”;; .

4. Con el modelo recalculado, se determina su FIRrealza el gréfico.

5. Se repite del punto uno al cuatro quinientas vpaes construir el intervalo de
confianza.

A través de este método, no se necesita realizaosgiones concernientes al
coeficiente de determinacion o a la distribuciéncdeficientes. Para la aplicacion de este
procedimiento es necesario aplicar la descompasdadCholesky previamente.

Descomposicion de varianzas

En cada analisis de FIR se obtendra la matriz deomeposicion de varianzas. El
estudio de los valores en la matriz de descomgoside varianzas permitird definir la
importancia relativa entre las variables expliadiyméas detalle sobre la descomposicion de
varianzas ver anexos, seccion A.4).

3.4. Hipoétesis econométricas

Las hipétesis econométricas que se exponen a oawidn se deben cumplir de
manera completa o bajo restricciones. La revis®oatla una de las hipétesis es necesaria en
todo estudio econométrico para asi asegurar lastensia del trabajo que se realiza.
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Hipotesis de linealidad en los parametros

Establece la linealidad en los parametros en kcidh entre la variable endégena y las
exdégenas. En este trabajo todas las relacioneslestpardmetros son de naturaleza lineal.

Hipotesis de especificacion correcta
Esta hipotesis plantea que las variables expliaatdel precio son aquellas variables
gue de algun u otro modo han explicado su compdetedm La hipétesis supone aceptar en la

practica dos cosas:

-Aceptar que siempre hay una teoria detrds queiigesaber cuales son las variables
relevantes en cada modelo.

-Aceptar que sobre estas variables se dispone eaepnformacion correcta y adecuada.

En este trabajo se dispone de los antecedenté@sgbdticos mostrados que identifica
el rol que juega cada variable para explicar liprde los metales.

Hipotesis de grados de libertad positivos

Los grados de libertad de un modelo se definen dandderencia entre el nimero de
datos disponible y el nimero de variables expleati

grados de libertad = n? de datos disponibles — n2 de variable sexplicativas

Dado que se trabaja con series trimestrales ca raetales distintos dentro del
periodo 1995-2010 y se tiene de seis variablesoatpias, se tiene:

grados de libertad = 64 * 6 x —6 = 378

Esta hip6tesis supone que es necesario tener camimande tantos datos como
pardmetros a estimar. La hipotesis se cumple.

Hipotesis de parametros constantes

La hipotesis supone que los parametros determinazatasel modelo son constantes en
el tiempo. Si el periodo de muestras con el queabaja es muy amplio y heterogéneo es mas
dificil mantener esta hipotesis que si la muestra&@ta y homogénea. En este estudio se
asumen los parametros constantes. La aplicaciORMAR impone esta restriccion. Estos
parametros son determinados por GMM.
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Hipotesis de independencia lineal entra las variabk explicativas

Esta hipétesis implica que cada una de las vagabtplicativas usadas en un modelo
contiene informacién subyacente o implicita qudiea la variable endégena y que no tiene
las demas variables explicativas. De no cumplita eondicién para todas las variables
explicativas existiria variables que dependen Imeate de otras, esta situacién es llamada
multicolinealidad exacta. No se puede realizar VAR con las variables PIB y consumo, ya
gue en este caso se presentaria el problema.

Hipotesis referentes a las perturbaciones aleatorsadel modelo

El término del error empleado en modelo de PVARistate las siguientes
condiciones:

-Esperanza nutaen todo instante de tiem@ge,.) = 0,para todo t=1,2...n.

-Varianza constantesupone que se cumple la condicifar(s,.) = o2 para todo t=1,2...n.

Si la dispersion alrededor de la media de las geationes cambia a través del tiempo, se
habla de heterocedasticidad temporal. Es comuUrelsepcia de heterocedasticidad temporal
en modelos donde se usan datos de seccién crigstdano impedira trabajar con PVAR

Ausencia de autocorrelacidon en todo instante dapi@ esto implica que la covarianza entre

errores en distintos instantes de tiempo es cexadirrir lo contrario, se ayudaria a predecir
el error en tiempos futuros y los errores serigiieativos de algin u otro modo. Es frecuente
gue no se cumpla esta condicién en algunos comstegtacionados al mercado de acciones.
En fines practicos esto se traduce que la matriaudecorrelacion sea aproximadamente
diagonal en donde todas las covarianzas sean a@damente cercanas a cero.

Hipotesis de estacionariedad y transformacion deatios

Todas las variables usadas en el presente estodiomestacionarids Esto no es un
impedimento para el uso PVAR debido a que la coddide estacionariedad se relaja al
momento de trabajar con un gran volumen de datesaéuerdo aHoltz-Newey-Rosen
(1988)es necesario transformar las variables para eintas efectos fijos en el modelo. Para
la eliminacion de los efectos fijos en cada seccizada (asociados al tiempo y asociados a
cada seccién cruzada) se le resta a cada datorakgio del valor de la seccién cruz&dda
Para la eliminacién de los efectos fijos estatamaplica la transformacion de Heliértna
vez eliminado los efectos fijos se puede aplicar lagsign para el calculo de PVAR y el
célculo de las FIR.

“® Holtz-Newy-Rosen (1988).
7 Los precios de los metales presentan raiz unitaria
“8 | lamado Time Demeaning.
“9 Arellano y Bover (1995).
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4. Resultados

Se presenta los resultados de los test de causalel&ranger. Se presentan las FIR del
precio de los metales, del consumo, produccion préeio del petroleo.

Se realiza comparaciones de las respuestas olggqrada un horizonte de seis trimestres.

Las FIR se componen de tres curvas. Dos lineamidhte mediante simulacién de
Montecarlo (para 500 repeticiones de impulso-resfa)igpara graficar la banda de error del
célculo de las FIR. La curva inferior correspondp5&o y la superior p95% por lo que se
trabajara con un intervalo de confianza del 95%lih@a intermedia representa la respuesta
de la variable sin emplear Montecarlo.

Nomenclatura de las variables
Se sefala la notacién usada en los resultados df¢Ra

« p precio de los metales. Se referira a “pretio”

» b: precio del petréleo. Se referira a “barril”.

» pr: produccién mundial de refinado. Se referira atjuccion”.

e usd: tipo de cambio o délar.

* sp: S&P500. Se refierira a “sp”.

e cc: consumo chino de refinado. Se referird a “consahino”.

* g7 consumo del G7 de refinado. Se referira a “corsgifi.

e cm: consumo mundial de refinado. Se referira a “corsmundial”.
e gc: PIB chino.

* Qg7 PIB del G7.

4.1. Causalidades

De acuerdo a la metodologia desarrollada por M.9dH{2006) se presentan los
resultados de los test de causalidad de Grangeadpla PVAR en la Tabla 8. Esta tabla
contiene el estadistico asociado a la hipétesia: riila variable exdgenano causa a la
Granger la variablenddgena”.La Tabla 9 contiene el estadistico y su p-valocesio a la
misma hip6tesis. Rechazar la hip6tesis nula implica existe la relacion de casualitfatilo
se puede aplicar este método si se quiere haceesincausalidad entre dos variables
constantes a través de las secciones cruzadasestadiar el precio del petréleo, tipo de
cambio del délar y S&P500 se aplica el test dealalesd de Granger en series de tiempo sin
Panel y los resultados son entregados en la Babiailar al formato que entrega STATA.

%0 | a variablep se presenta estandarizada.
®! La relacién de casualidad se cumple para todamlpsin embargo, puede darse el caso que ncaoges
cumpla para casi todas las secciones cruzadas.
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Exégena Enddgena F1 F2

cm p 2,90 1,54
cc p 4,13 0,88
cg7 p 0,50 7,20
pr p 2,55 1,10
cm pr 37,53 22,17
cc pr 29, 03 39,70
cg’? pr 9, 26 0,18
b cm 3,33 0,38
usd cm 14, 10 2,51
sp cm 17,21 9, 96
b cc 8, 33 2,40
usd cc 2,16 0,63
sp cc 2,72 3,92
b cg? 18, 25 1,40
usd cg? 10, 63 2,34
sp cg7 22,92 29,72
usd p 26, 46 29,74
b p 20, 61 18, 55
sp p 12,92 15,94
cc gc 7,74 28, 24
cg7 097 4,06 8, 80
gc cc 0,75 1,57
ag7 cg7 0,31 0,70

Tabla 8: Resultados del test de Granger aplicadoRVAR.

En relacion la Tabla 8, los estadisticos F1 y F2(enero considera un PVAR con
tres rezagos y el segundo con cuatro rezagos)cdeésta en negro tienen asociado un p-valor
menor o igual al 5%. Lo anterior implica el rechaeola hipétesis nula, por lo que se cumple
la condicion de causalidad de Granger. Los datdsagados en rojo tienen un p-valor
superior a 5%, no se puede rechazar la hip6tekis nu

Exdgena Enddgena chi 2 p- val or
usd b 14,72 0, 00
sp b 5,74 0, 05

b usd 2,53 0, 28
sp usd 0, 33 0, 85
b sp 8, 23 0, 02
usd sp 5,50 0, 06

Tabla 9: Test de Granger aplicado al barril, tipo & cambio del doélar y S&P500.

De acuerdo a la Tabla 9, se destaca en color mé@stadistico chi cuadrado y su p-valor
menor o igual a 5%, los datos con p-valor supexi®? se destacan en color rojo. Los valores
de F de la Tabla 8 son calculados del siguienteorfiod

« RSS1: suma de los residuos del modelo sin resineside causalidad considerando
“p” rezagos.

*2M.V. Hood (2006).
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« RSS2: suma de los residuos del modelo con resineside causalidad considerando”
p” rezagos.

RSS2 — RSS1
N -DT
RSSl/ [NT —N(1 + p) —p]

p: namero de rezagos del modelo.
N: nimero de secciones cruzadas.
T: numero de periodos de las secciones cruzadas.

Los grados de libertad para determinar el p-vakociado al F soiNp y NT —
N(1 + p) — p respectivamente.

Al calcular PVAR usando un pan&), ={v1;;,v2;,v3;:,v4i:} S€ deben cumplir las
relaciones de causalidad con el fin de aseguraefhu®delo sea consistente. La causalidad
de Granger en datos de panel se debe conceptuatidas las secciones cruzadas de un
vector causa a la granger la de otro vector dertted panel De acuerdo a lo anterior se debe
cumplir las siguientes condiciones:

vl causa a la Granger v2.
vl causa a la Granger v3.
vl causa a la Granger v4.
v2 causa a la Granger v3.
v2 causa a la Granger v4.
v3 causa a la Granger v4.

A estas condiciones se le denomiandcamjunto de condiciones de causalidad

El no cumplimiento de una de estas condicionesmpude la aplicacion de PVAR
pero se pierde consistencia para desprender comubgsrobustas en los resultados de las
FIR.

Las relaciones de causalidad se cumplen paradregos. Esto permite satisfacer el
“conjunto de condiciones de casualidddPara cuatro rezagos, el consumo mundial y chino
no ayuda a explicar el barril y el consumo mundsa.desecha la aplicaciéon de PVAR con
cuatro rezagos.

En la Tabla 9, el dolar y sp predicen el comporéenta del barril. El barril y délar
predicen a sp. Sin embargo, el barril y sp no pugudedecir el dolar. Esto conlleva a imponer
que la variable mas exdgena entre las tres eslal. dés otras dos variables no tienen un
orden relativo de exogeneidad.
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4.2. Variables precio de metales, producciéon y consumo

4.2.1. Respuesta del precio al consumo mundial y produccion

El modelo PVAR considera el pang| ={ cm;; , pri; , pit}-

—(p5)cm cm —(p5) pr pr
— (p95)cm —— (p 95) pr
0.1841 0.1070
0.0000 - / -0.1645 1 V
0 6 0 6
S S
response of p to cm shock response of p to pr shock

Figura 25: FIR. Respuestas del precio al consumo mdial y produccién.

-La respuesta del precio al consumo mundial egipasEl alza en los precios de los metales
es de tres periodos.

-La respuesta del precio a la produccion es negatiprimer periodo, luego experimenta una
evolucion positiva. La matriz de descomposiciovaeanzas es la siguiente:

s cm pr p
cm 10 0,68 0,14 0,19
pr 10 0,57 0,23 0,20
p 10 0,14 0,03 0,83
cm 20 0,63 0,23 0,14
pr 20 0,57 0,29 0,14
p 20 0,20 0,07 0,73

Tabla 10: Descomposicion de varianzas.

Las variables ordenadas en filas representan $psiestas de las FIR y las ordenadas
por columnas representan las variables explicatizadas filas hay que prestar antenciéon a
las variable cm, pr y p. Los valores de “s” repnéase la prolongacion del horizonte de
tiempo del grafico de FIR.

Hasta s=10

-El consumo ayuda a explicar un 13% al precio. dcgpccion ayuda a explicar en un
2.9% al precio. El precio es la variable que aya@aplicarse mejor a si misma con un 83%.
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-El consumo mundial explica un 67% al consumo maindia produccion de refinado
y el precio explican el consumo en 22% y 19% retoauoente.

-La produccién es explicada en 57% por el consumodial, 23% por la produccién
y 19% por el precio.

Hasta s=20

-Aumenta la capacidad explicativa del consumo gréaduccion para el precio. Pierde
capacidad explicativa el precio con respecto aisiia

-El consumo mundial se explica en gran medida porigmo. Adquiere protagonismo
la produccién.

-La produccion es explicada en gran parte pores@mo mundial.

Respuestas de la producciéon y consumo

—(P3)pr pr —®S)p —b
— (P 95) pr —(@9)p
2.0e+05 2.5e+05
-2.8e+04 ‘ 0.0000 - - ‘
0 6 0 6
S S
response of cm to pr shock response of cm to p shock
——(p5)cm cm ——(p5)p —p
—(p95) cm — (P9 p
2.4e+05 fv 2.2e+05 |
0.0000 - . : 0.0000 - - :
0 6 0 6
S S
response of pr to cm shock response of pr to p shock

Figura 26: FIR. Respuestas de la produccién y consw mundial.

-La respuesta de la producciéon al consumo mundigbsitiva. A su vez, la respuesta
del consumo mundial a la produccion puede seripasitnegativa los primeros tres periodos.
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-Las respuesta de la produccion al precio es pasitialcanza el maximo entre el
segundo y tercer periodo. La respuesta del consunmalial al precio es positiva y alcanza el
maximo entre el primer y segundo periodo.

4.2.2. Respuestas del precio al consumo chino y producciéon

El modelo de PVAR considera el paigl={cc;; , pri; » pit}-

—(5)cc cc ——(p5) pr pr
— (p95)cc — (p 95) pr
0.1933 | 0.0688
-0.0270 ‘ -0.1429 ‘
0 6 0 6
S S
response of p to cc shock response of p to pr shock

Figura 27: FIR. Respuestas del precio al consumo icto y produccion.

-La respuesta del precio al consumo chino es pasjtialcanza el madximo antes del
tercer periodo.

-La respuesta del precio a la produccion es nematiperdura dos periodos. En este
modelo el precio es mas sensible a los shocks gethiccion. Los 6rdenes de magnitud de
la respuesta del precio son similares al casoianter

s cc pr p
cc 10 0,97 0,01 0,02
pr 10 0,70 0,19 0,11
p 10 0,10 0,04 0,85
cc 20 0,94 0,05 0,01
pr 20 0,77 0,18 0,05
p 20 0,20 0,08 0,71

Tabla 11: Descomposicion de varianzas.

Hasta s=10

-El consumo de china ayuda a explicar en 10% léueidn del precio y la produccién
un 4,3%. La incorporacion del consumo de china Ima&e persistente la respuesta negativa
del precio.

-El consumo chino es explicado en gran medida ipmisno.
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-La produccion de refinado es explicada en un 76%&pconsumo chino, 18% y 10%
por la produccion y el precio respectivamente.

Hasta s=20
-Para el precio, aumenta la capacidad explicag@ahsumo y la produccion.

-El consumo es explicado en gran medida por si misgiquiere mayor protagonismo
la produccién.

-La produccién sigue siendo explicada en gran pamtgran medida por el consumo
chino.

Respuestas de la produccién y el consumo

——(p5) pr pr —((5p —p
—(p 95) pr —(p95)p
5.0e+04 7.8e+04
-4.9e+04 1 ‘ -3.7e+04 1 :
0 6 0 6
S S
response of cc to pr shock response of cc to p shock
—(p5)cc cc —(P5)p —p
—(p95) cc —(p95) p
2.9e+05 1 1.9e+05
0.0000 : -9.6e+03 | ‘
0 6 0 6
S S
response of pr to cc shock response of pr to p shock

Figura 28: FIR. Respuestas de la produccién y conswo chino.

-La respuesta de la produccion al consumo chinpositiva y muy parecida a la
respuesta al consumo mundial. La respuesta delicanshino a la produccion de refinado es
indefinida.
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-La repuesta de la produccion al precio es posiivalcanza el maximo entre el
segundo y tercer periodo. La repuesta del consummo @l precio es positiva. Las dos
tltimas FIR son similares al casoYje={cm;; , prj; , pit}-

4.3. Variables tipo de cambio del ddlar, precio del petréleo, consumo y
precio de metales

4.3.1. Respuesta del precio al tipo de cambio, precio del petrdleo y consumo
mundial.

El modelo de PVAR condiera el pangl ={usd , b ,cm;; , p;c}-

usd

cm

-0.1407 A \/\/ -0.0416 1

0 6 0 6
S S
response of p to usd shock response of p to cm shock
— (p5)b — b
——((P95)b
0.1076 A
-0.1528 ‘
0 6

S
response of p to b shock

29: FIR. Respuestas del precio al consumo mundjagdroduccién y barril.

-La respuesta del precio al tipo de cambio de dédanegativa el primer periodo, la
tendencia los siguientes periodos es positiva.

-La respuesta del precio al barril es negativaareda el minimo en el tercer periodo y
perdura por al menos cinco periodos mas.

-La respuesta del precio al consumo mundial edipasj alcanza el maximo en el
tercer periodo.
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S usd b cm p

usd 10 0,48 0,17 0,34 0,00
b 10 0,06 0,39 0,50 0,06
cm 10 0,02 0,12 0,83 0,03
p 10 0,07 0,07 0,24 0,62
usd 20 0,28 0,17 0,53 0,01
b 20 0,03 0,26 0,66 0,04
cm 20 0,01 0,11 0,85 0,03
p 20 0,05 0,09 0,42 0,44

Tabla 12: Descomposicion de varianzas.

Hasta s=10

-El precio es explicado en 7% por el tipo de cambB# por el barril y 24% por el
consumo mundial.

-El consumo mundial es explicado por el consumo diairen 83% y 12% por el
barril.

-El barril es explicado por el consumo mundial 8fody por si mismo 38%. El precio
y el tipo de cambio estan bajo el 5%.

Hasta s=20:

-El precio es explicado por el consumo mundial 2k64El resto de las variables
explican menos del 9%.

-El consumo mundial es explicado mayormente porisio.

-El barril es explicado por el consumo mundial 6808y por si mismo en 26%.
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Respuestas del consumo y barril

— (p5)b — b
—(p95)b

1.7e+05 4

-2.0e+05 1

0

S
response of cm to b shock

—((3)p —Pp
—®@9%5)p

1.5e+05 1

-2.3e+04 1

0

S
response of cm to p shock

cm

0.0000 A

0

S
response of b to cm shock

-0.6141 1

0

S
response of b to p shock

Figura 30: FIR. Respuestas del barril y consumo mudial.

-La respuesta del consumo mundial al barril estipasdentro de los dos primeros
periodos y luego decae. La repuesta del barriioakumo mundial es positiva y hasta el

periodo seis no se estabiliza.

-La repuesta del consumo mundial al precio esipasit alcanza el maximo entre el
segundo y tercer periodo. La respuesta del bampileio es positiva y no se estabiliza antes

del quinto periodo.
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4.3.2. Respuesta del precio al tipo de cambio, precio del petrdéleo y consumo
chino.

El modelo de PVAR considera el paiigl={usd , b ,cc;; , pit}-

—(p 5) usd usd —(p5)cc
—— (p 95) usd —(p95) cc

0.0000 0.2118
-0.1653 1 \\/\/

-0.0603 -1

0 6 0 6

cc

S S
response of p to usd shock response of p to cc shock

-0.0616 1

0 6

S
response of p to b shock

Figura 31: FIR. Respuestas del precio al consumo icio, produccién y barril.

-La respuesta del precio al tipo de cambio es negatlos siguientes periodos es
positiva, similar al caso dg, ={usd , b ,cm;; , p;c}-

-La respuesta del precio al barril es positiva Bmer periodo y negativa los
siguientes. Se llega al minimo al quinto periodo.

-La respuesta del precio al consumo chino es pasjtialcanza el maximo al tercer
periodo.
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S usd b cc p

usd 10 0,67 0,03 0,28 0,02
b 10 0,10 0,46 0,33 0,12
cc 10 0,01 0,14 0,81 0,03
p 10 0,12 0,08 0,13 0,67
usd 20 0,44 0,08 0,45 0,03
b 20 0,07 0,34 0,49 0,09
cc 20 0,02 0,18 0,77 0,03
p 20 0,11 0,11 0,26 0,52

Tabla 13: Descomposicion de varianzas.
Hasta s=10

-La evolucién del precio es explicada en 11% pdipel de cambio, 7,8% por el barril
y 13% por el consumo chino.

-El consumo chino es explicado en 81% por si miendl4% por el barril, 1,4% por
el tipo de cambio y 2,9% por el precio.

-El barril es explicado en 9% por el tipo de camhiit% por el barril, 32% por el
consumo chino y 11% por el precio.

Hasta s=20

-El tipo de cambio aumenta la capacidad explicatigh precio. EI consumo chino
también aumenta explicando en 25% al precio.

-El consumo chino es explicado mayormente por sinui

-El consumo chino aumenta su capacidad explicagara el barril. Lo mismo que
sucede en el caso dg ={usd , b ,cm;; , pii}-
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Respuestas del consumo y barril

—((@S5b
— (@95 b

1.1e+05 1

-2.7e+04 1

o

S
response of cc to b shock

o

—(@Sp
—®@9%5)p

8.8e+04 1

-1.7e+04 1

0

S
response of cc to p shock

-1.5684 1

o

S
response of b to cc shock

o

-0.2155 1

0

S
response of b to p shock

Figura 32: FIR. Respuestas del barril y consumo chb.

-La respuesta del consumo chino al barril es pasltis dos primeros periodos, luego
llega al minimo en el tercer periodo. La repuestabdrril al consumo mundial es positiva y

se estabiliza al tercer periodo.

-La repuesta del consumo mundial al precio esigasjt alcanza el maximo entre el
segundo y tercer periodo. La respuesta del bampilezio es positiva y no se estabiliza antes

del quinto periodo.
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4.4. Variables s&p500, precio del petréleo, consumo y precio de
metales

4.4.1. Respuesta del precio a s&P500, precio del petréleo y consumo mundial.

El modelo de PVAR considera el paiigl={sp , b ,cm;; , pj¢}-

—(p5) sp sp ——(p5)cm
——(p 95) sp — (p95)cm

0.1721 A /\ 0.1940

cm

-0.0185 ‘ -0.0693 ‘

0 6 0 6
S S

response of p to sp shock response of p to cm shock
——((P5)b —Db
—((P95)b

0.1338 1 X/‘

-0.1075 ‘
0 6

S
response of p to b shock

Figura 33: FIR. Respuestas del precio al consumo mdial, barril y S&P500.

-La respuesta del precio a sp es positiva y alcahaeximo al tercer periodo.

-La respuesta del precio al barril es positivargher instante y luego cae llegando al
minimo al tercer periodo.

-La respuesta del precio al consumo mundial egip@si alcanza el maximo al tercer
periodo.
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s sp b cm p

sp 10 0,66 0,15 0,13 0,01
b 10 0,05 0,23 0,61 0,04
cm 10 0,03 0,03 0,89 0,02
p 10 0,09 0,02 0,35 0,49
sp 20 0,59 0,14 0,15 0,02
b 20 0,05 0,13 0,72 0,02
cm 20 0,04 0,06 0,82 0,01
p 20 0,07 0,05 0,56 0,24

Tabla 14: Descomposicion de varianzas.

Hasta s=10

-El precio es explicado 34% por el consumo mundid% por el precio.
-El consumo mundial es explicado principalmentegd@onsumo mundial en 89%.

-El barril es explicado por el consumo mundial ybalril con un 33% y 56%
respectivamente.

Hasta s=20

-El consumo mundial aumenta 29% la capacidad extpla del precio.
-La capacidad explicativa del barril al barril @emas de 15%.

-El consumo mundial se explica a si misma en 82%
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Respuestas del barril y consumo

—((@S5b
— (@95 b

2.0e+05 1

-1.5e+05 1

0

S
response of cm to b shock

—(@Sp
—®@9%5)p

1.3e+05 1

-6.9e+04 1

0

S
response of cm to p shock

cm

0.0000 A

0

S
response of b to cm shock

-0.1189 1

0

S
response of b to p shock

Figura 34: FIR. Respuestas del barril y consumo mudial.

-La respuesta del consumo mundial al barril estipasdentro de los dos primeros
periodos y luego llega al minimo en el tercer mkrid.a repuesta del barril al consumo
mundial es positiva y no se estabiliza.

-La repuesta del consumo mundial al precio esipasit alcanza el maximo entre el
segundo y tercer periodo. La respuesta del bampileio es positiva y no se estabiliza antes

del sexto periodo.
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4.4.2. Respuestas del precio a S&P500, precio del petrdleo y consumo chino

El modelo de PVAR considera el paiigl={sp , b ,cc;i;, pit}-

——(P5)sp sp ——(p5)cc cc
— (p 95) sp — (p95)cc
0.1889 | ﬁ 0.1997
0.0000 : -0.0733 ‘
0 6 0 6
S S
response of p to sp shock response of p to cc shock

— (p5)b — b
—(p95)b

0.1646 1 /\—\/

-0.0277 1

0 6

S
response of p to b shock

Figura 35: FIR. Respuestas del precio al consumo icio, barril y S&P500.

-La respuesta del precio al sp es positiva y akaizmaximo entre el primer y
segundo periodo.

-La respuesta del precio al barril positiva y luege hasta el quinto periodo.

-La respuesta del precio al consumo chino es pasitlega al méximo al tercer
periodo.

s sp b cc p
sp 10 0,75 0,08 0,06 0,02
b 10 0,14 0,25 0,35 0,05
cc 10 0,04 0,07 0,84 0,02
p 10 0,12 0,04 0,13 0,55
sp 20 0,74 0,08 0,06 0,02
b 20 0,12 0,17 0,50 0,04
cc 20 0,06 0,06 0,82 0,01
p 20 0,12 0,04 0,25 0,43
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Tabla 15: descomposicién de varianzas.
Hasta s=10

-El precio es explicado en 15% por el sp, 9% pobagtil y 11% por el consumo

chino.

-El consumo chino es explicado por el consumo cem@8%.

-El barril es explicado por el barril en 42%. Ehsamo chino explica un 29%.
Hasta s=20

-Para el precio, el consumo chino aumenta su cd@a@xplicativa en 11%.
-El consumo chino es explicado mayormente por e$emo chino en 74%.

-El barril es explicado mayormente por el consurhim@ en 44%. El barril deja de
explicar al barril en mas de un 10%.

Respuestas del barril y consumo

—((@5b —b —(@5p —bp
— (P95 b — (@95 p
1.1e+05 8.1e+04
-3.1e+04 1 : -2.1e+04 1, :
0 6 0 6
S S
response of cc to b shock response of cc to p shock
——(p5)cc cc ——(P5)p —p
—(p95)cc — (P93 p
6.6964 5.3561 |
-2.0206 ‘ 0.0000 - - :
0 6 0 6
S S
response of b to cc shock response of b to p shock

Figura 36: FIR. Respuestas del barril y consumo chb.
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-La respuesta del consumo chino al barril es p@sitentro de los dos primeros
periodos y luego llega al minimo al tercer periddorepuesta del barril al consumo mundial
es positiva y se estabiliza en el quinto periodo.

-La repuesta del consumo chino al precio es pasiivalcanza el maximo en el
segundo periodo. La respuesta del barril al pregipositiva y no se estabiliza.

5. Conclusiones

De los resultados, surgen planteamientos impodgrdea evaluar modelos de precios
de los commodities metalicosSe deja a criterio del lector las variables raies a
considerar para llevar a cabo un analisis que urvel los factores que repercuten sobre el
precio de estos metales.

Actualmente, los efectos sobre el comportamient@uzio de los metales, causados
por el consumo de metales de China son comparablesiagnitud a los efectos de las
variaciones del consumo mundial de metales. Un atmp®sitivodel consumo chino genera
un alza positiva en los precios de metales queuperdproximadamente tres trimestres. La
duracién de la respuesta es similar cuando se iasélicefecto del consumo mundial. El
consumo del G7 no causa a la Granger el precioslenktales. Dicho de otra manera, el
consumo del G7 no ayuda a predecir el comportamidal precio de los metales. El PIB
tanto de China como del G7 no causa la Grangemslweno de metales de ambos grupos.

En tanto a la produccion mundial deahstfinado, ésta ayuda a predecir la caida de
los precios de metales cuando se produce un akitivaoen el nivel de produccion. Estos
efectos tienen una persistencia de entre uno yrihesstres sobre los precios. La persistencia
de la respuesta del precio a alzas en la produeeidrenta al usarse el consumo chino como
variable explicativa. En los analisis de produccmuandial y consumo, la respuesta de la
produccion de refinado frente a alzas del consumodial y de China, tiene una duracion de
un trimestre. Lo anterior se explica por la pogaac&dad de la produccion para adaptarse a la
demanda.

Para un horizonte de diez trimestresamlisis de descomposicion de varianzas
muestra que la produccién de metales es explicadaagor parte por el consumo y el precio
de éstos, mientras que el consumo de metales ésagikpen mayor medida por si mismo y
por el precio de metales.

Con respecto a las variables tipo debtamel dolar, S&P500 y precios de barril del
petréleo, éstas ayudan predecir la serie de preeides metales. Las repuestas del precio de
metales frente a cambios en el S&P500 y el tipoadebio del dolar son diferentes. Alzas en
el S&P500 producen respuestas positivas en elgreeilos metales, mientras que cambios
positivos en el tipo de cambio del délar no produetectos con tendencias definidas en un
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plazo de seis trimestres. Las respuestas de lopprde metales son negativas frente a alzas
en el precio del petréleo, con persistencias decembo y dos trimestres. La respuesta
negativa de los precios de los metales base feealzas en el precio del petréleo se explican
principalmente por la naturaleza de la industriaero metallrgica, pues un aumento en el
precio del crudo genera desaceleraciébn econémiazaigla en la demanda de bienes
manufacturados. No obstante, las repuestas del barr positivas a incrementos en los
precios de metales. El consumo de metales del myra® China no responde de manera
clara frente a las alzas en el precio del barslingportante prestar atencién a la evolucién de
las futuras crisis y conflictos bélicos que pueganerar subidas bruscas del precio del barril.

Como conclusién general, se logra satisfactoriaenenplicar (consistente con los
lineamientos de la teoria econémica) la interréla@ntre el precio de metales y las variables
macroecondémicas que interfieren en su comportami€ré este trabajo se espera que surjan
nuevas investigaciones relacionadas al estudipréelo de los metales. Se sugiere investigar
los actores relevantes que ingresaran al escemamalial (paises que componen el “E7”) y
gue incidiran de manera directa en la fijacion gielcio. Los préximos proyectos mineros
dependeran fuertemente del detalle y la astuclasdeconomistas de minerales para entregar
estimaciones pertinentes de esta variable tanlderysian compleja muchas veces.
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Anexo A: Definiciones

A.1 VAR
Considérese el siguiente sistema bivariable degurarden:
Ve = bio = b122s + V11YVe-1 + V12Ze-1 + €yt
Zt = byo = b1Vt + V21Ve-1 + V22Ze-1 + €

Se asumenyy} y {z:} procesos estacionario. Las serieg y { e,} son ruidos
blancos no correlacionados, con desviaciones estéled, Yy o, respectivamente.

El sistema de ecuaciones se le denomina Vectordagi@sivo (VAR). La variablg,
se ve afectada pat y viceversa. Las dos componentes de ruido blafexiaa igualmente
los valores de las variablgsy z; en el periodo t.

Este sistema se escribe matricialmente del sigrimodo:

1 b 14 Y
[b iz] [Ve Zt]t = [byo bzo]t + [y;i VZ] [Ve-1 Zt—l]t + [Syt Szt]t

Bxy = To+T1x;_ 1+ &

La descomposicion de Cholesky implica la imposiaijoe el parametrb,,= 0. Para
un ejemplo de VAR de mayor dimensién la matriz deficientes “b” tiene forma triangular

superior:
1..b1n
1
0..1

La ecuacion matricial se pre-multiplicando Bor* y se tiene:

Xy =Ay +A1xi_1 + e

A, = B‘ll“o
Al = B_lr_l
e, = B7lg,

Por lo que el sistema de ecuaciones que comporgasel siguiente:

Yt = Q10 + A11Yt-1 + A12Z¢1 + €14

Zy = Ay + Az1Yt-1 + Ap2Z¢ 1 + €3¢
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Las variablese;, y e, tienen componentes dg, y &, en la cual se resumen
matricialmente ele, = B~1¢, y se descompone de la siguiente manera:

€1t = (Eyt - b12€zt)/(1 — bi2bs1)

€ = (Szt - b215yt)/(1 — byzby1)

Se demuestra que las esperanzas y varianzage,de y {e,;} conservan las
propiedades de ruido blanco (aplicando Choleskyjortinuacion se demuestra péeg }:

(gyt - blZEzt)}

Ee,, = E{———=
1 { (1 = byzbyy)

2
Ee? = (Eyt - blzgzt) _ (Uf - b122f722)
1 (1 = by2by1) (1 = byzby1)?

e1; €s independiente del tiempo. Se calcula la autele@ion entree;; y e;,—; parai
distinto de cero:

(Eyt - blzgzt)( Eyt—i — b12€zt—i) }

Ee,e i =F
e { (1 = byzby1)?

A continuacion se ve la correlacion existente eatye,;:

(syt - blzgzt)( Ezt — b215yt } _ _(b210'3% + b122022)

Ee e, = E
e { (1 = by2by1)? (1 = byzby1)?
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A.2 PVAR

Se tiene la siguiente definicibn matemética:

Yijt =0, +

S

n
OsYt—s + fi + Uit

=1

u; : ruido blanco

o, : intercepto

m
Vit = Qo + Z 0tYit-1 + Z O1Xit—1 + Uje + Wik + uje
I=1

f; efecto "no observable de individual para cadai"
Y.f; describe efectos de no estacionariedad a traves del tiempo
i=1.N;t=1..T
Las variables deben cumplir las condiciones de ortogonalidad siguientes:

Elyisuic] = E[xisuie] = E[fju;] = Oparas <t

m m
Vit = Oot + Z tYit—1 + S1eXit—1 + Wie + Wiy + uye
1=1 1=1

ry = V¢ /Yea

Multiplicando la ecuacion par, en el periodo t-1 y restandolo, se tiene la sigaien
ecuacion denominada Ecuacién Transformada:

m+1 m+1
1) yie=ac+ Z CitYit-1 + dieXje—g +Vie ,t=(m+2)...T
1=1 1=1

dp = Qog — I'tUor—1
Cit = I'y + gt

Cie = O — Ig@g—q,¢-1

djc = 6y — rt51—1,t—1

dm+1,t = _rt5m,t—1
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Vit = Ujt — T'tUjt—1
l=2..m

ElyisVie] = E[XisVit] = Oparas <t —1
Zit = [1,¥it-2 - Vi1 - Xit—2 - Xit]
2m + 3 variables para el primer sistema.
Dimensidn del vector Z;; es 2t — 3
Porloque T>m+3

Se define los siguientes vectores agrupando t@dagdriables (i=1...n) en el tiempo
Ht”.

Para t<m+2 no se puede asegurar la determinacion de las ieoeac
anteriormente descritas.
t=(m+3)..T
Ye = [yic - Ynel’
X¢ = [X1t - Xnt]’
Wi = [e,Yio1 - Yeom-1, Xe-1 - Xemm-1]
Vi = [Vig - Vel
By = [at: C1t - Cm+1, dig - dm+1,t]’
Y, =WB+B;,t=(m+3)..T
Agrupando vectores segun todas las observaciosee de m+3...T.
Y=Yz Yl

dimension = (T—-m—2)Nx1
B = [Bmss - Bil’

dimension = (T—m—2)(2m+3) x 1
V= [Vipys o W'
W = diag[W'pn43 ... W]
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dimension = (T—m —2)Nx (T—m — 2)(2m + 3)
Y=WB+V
Ze = [€ Yeep v Y1, Xiep o X4q]
Z = diag[Zy43 - Z7]
Condicién de ortogonalidad.

7'V Z,m+3vm+3/N
lim[—] = lim| 1=0
NN 2N

Que se cumpla la condicion permite trabajar catleacion generalizada:
Y=BW+V
ZY=ZWB+ZV
El vector Z'V se conoce vector de disturbancia

La matriz de covarianza de la disturbancia se feoohéna omega y se calcula de la
siguiente manera:

Q =E{Z'VV'Z}

Q no es conocido. Para determinarlo se debe utibtanétodo 2SL3 para cada
periodo usandB; .Se calcula de la siguiente manera:

Vt~ = Yt - WtBE‘

Bf = [W'tZt(Z'tZt) -1 Z,twt] _IW,tZt (Z'tzt)_lzltWth

N
(QN/N)rs = Z(Virviszlirzis /N)
i=1

Donde v, (t =r1,s) es el elemento i — ésimo de V,
Ziy esla"i" columna de de Z, por lo que finalmente 2~ es usado para formar un estimador GLS.

B~ = [WZQ 'ZW] Wz "'Z'Y

3 Two Stage Lead Squares.
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Imposicion de restricciones

Se comienza con la ecuacion generalizada:
B=Hy+G
Donde y es Kx1, H es una matriz constante de dimenfiba m — 2)(2m + 3) X
Ky G es un vector constante de las mismas dimersideeG. Reemplazando B en la
ecuacion Y=WB+V y restando WG por ambos ladosadscliacion se obtiene:
Y "=Y-WG=WHy+V=W"y+V
La ecuacién anterior es analoga a la ecuacion gkreta. El vectory se puede

estimar de acuerdo a la metodologia anterior usksdmatrices G y H.

Test de Hipoétesis

Se discuten basicamente tres ideas:

» Test de causalidad de Granger.
» [Estacionariedad de parametros.
» Eleccion correcta del largo de paso “m”.

Se considera restricciones lineales para los pdarasestimados resumidos en la matriz
“B”. La hipétesis nula es la siguiente:

(4) Hy:B=Hy+G
Se definen los siguientes valores:
Q= (Y-WB™)Z(Q HZ' (Y- WB™)/N

Y- W,
Qu = (V- W) 2@y -

Ambos tienen distribuciog?. Se define el estadistico L a continuacion:
L=Q—-Q
Con grado de libertad igual a la diferencia elusegrados de libertad dg y Q.

Cuando todos los pardmetros estan determinadagjnsple la condicion de que los
grados de libertad de Q es dim(ZV’) —dim(Bjs grados de libertad de Q, es dim(B)-
dim(y).

61



A3 FIR

Para explicar FIR se utilizara un caso sencill?/4&, compuesto de dos variables de
primer orden. Se escribe el modelo de la siguigraeera (VAR de forma estructural):

Xt = Q10 — A21Ye + P11Xe—1 + B12YVe-1 + €xt
Vi = Q0 — A21X¢ + Ba1Xe—1 + B22Yi—2 + €yt

La serie {x; } esta afectada por realizaciones de la serj¢y viceversa. Los errores
€xt Y €y¢ SON ruidos blancos de varianza constante. Sedsyasi disturbancias dentro del
sistema y estos no estan correlacionados. El sastienfiorma matricial:

1 a12] _ [%10 [,311 [312] Xe-1 Ext
[a21 1] [aZO] * Bz1 B2z [xt—Z] * [Eyt]
Azy = Ny + ANz 1 + €

La matriz A debe ser invertible para poder deteamios coeficientes. Existe una
correlacion entrer, cone,, ey, cone,,. Multiplicando la ecuacién anterior pdr' se llega
a la forma “reducida” o forma “estandar”:

Zy = FO + Flzt_l + (=
Donde FO = A_le, Fl = A_1A1 yet = A_let

Como e, es ruido blanco también lo seed, es decir, esperanza nula y varianza
constante. La covarianza eneg y e,; existe Debido a la cantidad de variables presentadas
en el sistema estructural, la descomposicién ddeSky permite llevar a cabo la estimacion
del modelo estandar.

La funcion impulso respuesta esta basada en lasepiacion del modelo de media
movil resumido de la siguiente manera:

(00}
Ze =p+ Z l-‘tiet—i
i=0

Dondey es un parametro determinado por los datos del imgdg es la i-potencia de
la matrizT; de la forma estandar. Sin embargo, esta represémtao es muy Util para
estudiar los efectos de los cambiosege sobre las £} y {y.} porque los errores estan
correlacionados (se mueven juntos). Si los errfges} estan en funcion de los errofes; }

y {€,¢}, entonces se puede reescribir la ecuacion antaoo:
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[ee]
Zy=u+ Z i€
i=0

Los coeficientesp; son parte de la funcion impulso respuesta. Foreatense define
como:

d0z;

= ¢s

O€;—s

¢s s una matriz donde el elemento,, representa el impacto de un shockege
en x,. Para cuantificar la repuesta acumulada sahrede una innovacion de,, los
componentes dee, deben ser ortogonalesSe debe asumir que = E (e.e,) es definida
positiva por lo que existira una matriz trianglfacompuestas de unos en su diagonal y una
matriz D diagonal (con valores positivos) tal que:

Q =KDK
Donde:
u = K e,
Entonces:
E(uu) =K'Q(K™Y =D
Debido a:

€ = Ku,

El vector{z,} tiene la siguiente representacion:

Zy=p+ Z Kojue_;
i=0

Con lo anterior, se representa la FIRyge

0y;
— —o.K
aux‘t_s ¢S X

DondeK, es la primera columna de la matriz K. El ploteapdg, en funciéon de s > 0
es la llamada funcién impulso respuesta ortogoaddiz
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Ejemplo
Se dispone del siguiente modelo autorregresivo:

Ve =C+ Py g+ Poypp + o+ Ppyeyp + &

Vt c ¢ P, D3] [Vi-1 &t
V1| = [O] + In 0 0 Ye—2| + [0]
V-2 0 0 I, 013 0

Vt c
$e = |Ve-1 Y = [0]
YVt-2 0

0 I, O 0

Sev1 =V +FS +0p4q
$taz =V +FSi1 + Vis
St =Un +F)y + Fle, + vpypy + Frpyq
Stps =+ F+ 4+ F Dy + FSep + v+ Frppgq + Fo0ppgp + -+ FS7 vy

El calculo de FIR es el siguiente:

0iss _
0¢;

0Ye+s — s
Yt

El grafico de?® en funcion de “s” es la FIR.

A.4 Descomposicion de varianzas

Entender las propiedades del error es extremadamdittpara dejar a la luz las
interrelaciones a través de cada una de las vasiaple componen el sistema. A modo de
ejemplo, supdnganos que se determiné los coefesdnty A, y se desea predecir los valores
dex,,; con la ecuacion:

Eixepr = Ay + A1 X,
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Para dos periodos:
Xerz = Ao + A1 X1 + €142
=A,+A1(Ag + AiXeyr +erpq) T
La esperanza para el valorxig,, es:
Expon =+ AL+ A3+ -+ AT DA, + Alx,
El error asociado a esta prediccion es:
erin + Arepin_1 + Alepn o+ + AT ey

Planteando la ecuacioén dg,,, en términos del error:

[oe)
Xern = U+ § bi€ean—i
i=0

Por tanto, en el periodo “n” el error de predicaén

n-1

Xegn — EtXpy1 = Z Di€tin—1
i=0

Se plantea el siguiente sistema:
Yt = Q11Yt-1 T A12Zc— 1 t €1t
Zy = A1Y¢—1 t A22Z¢—1 + €3¢
El error de prediccion en el periodo “n” asociada seriey; es:

Vern — EtVerr = $11(0)eppin + P11 (Deyrin_g + - Pr1(n — D)eyyq
+¢12(0)5yt+n + ¢12(1)3yt+n—1 + o pra(n— 1)5yt+1

Calculando la varianza:

U(n)ﬁ = (73% [¢(0)%1 + ¢(1)%1 + - p(n— 1)%1] + et Uzz[d)(())%z + d)(l)%z + ¢(n — 1)%2]

La varianza del error se incrementa en la medida sg1aumenta el horizonte de
tiempo de la prediccion. Se puede descomponer fi@nza del error en dos partes: la
proporcion des(n); asociado a loshocksene, y €, respectivamente:
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[0y (@ (01 + ¢(DEy + -+ + p(n — DIV 0();3]
[0 (p(0)1; + d(DE; + -+ + d(n — D)V o ()]

La descomposicion de la varianza del error de pe&th informa acerca de la

proporcion del movimiento de la variablge debido a sus propios shocks versus los shocks de
las otras variables.

Anexo B: Estadisticas de consumo y produccion de metal refinado

B.1 Consumidores de metal refinado

Estadisticas basicas por grupo:

China Unidades  Aluminio

Cobre Estafio Plomo Niquel C inc
Ne°datos 64 64 64 64 64 64
Media [KTMF] 1.628,42 785,67 20,56 395,94 45,70 595 31
Desv.est. [KTMF] 1.169,67 509,23 11,23 330,20 44,34 370,25
Mediana [KTMF] 1.195,15 703,35 18,19 282,08 29,35 4 71,07
Maximo [KTMF] 4.140,99  1.993,77 42,72 1.253,77 179, 57 1.412,89
Minimo [KTMF] 361,25 172,03 6,12 38,59 5,38 153,66
Kurtosis -0,66 -0,09 -1,08 -0,27 1,53 -0,68
Skewness 0,85 0,90 0,54 0,92 1,45 0,72
Tabla 16: Estadisticas del consumo chino de metatfinado.
G7 Unidades Aluminio Cobre Estafio Plomo Niquel Cinc
Ne°datos 64 64 64 64 64 64
Media [KTMF] 2.989,25 1.598,94 28,44 744,05 137,87 595,31
Desv.est. [KTMF] 303,58 199,51 3,88 72,73 14,15 370 25
Mediana [KTMF] 3.031,73 1.615,18 29,11 745,67 139,0 3 471,07
Méaximo [KTMF] 3.565,36  2.019,47 39,99 883,65 166,10 1.412,89
Minimo [KTMF] 1.927,16  1.070,78 18,09 506,03 93,49 153,66
Kurtosis -0,66 -0,09 -1,08 -0,27 1,53 -0,68
Skewness 0,85 0,90 0,54 0,92 1,45 0,72

Tabla 17: Estadisticas del consumo del G7 de metaffinado.
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Consumo por pais:

Aluminio

M Francia MUSA MJapén Mltalia ®Alemania BCanadd ®mUK mChina " RM

2%

Figura 37: Porcentaje del consumo mundial de alumio refinado por paises del G7 y China.

Cobre

M Francia MUSA MJapén Mltalia ®Alemania BCanadd mUK mChina " RM

3%

1%

Figura 38: Porcentaje del consumo mundial de cobreefinado por paises del G7 y China.
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Estano

M Francia MUSA MJapén Mltalia ®Alemania BCanadd mUK ®mChina " RM

3%

2%

Figura 39: Porcentaje del consumo mundial de estaftefinado por paises del G7 y China.

Plomo

M Francia MUSA mJapén Mltalia ®Alemania ®Canadd mUK mChina " RM

3%

Figura 40: Porcentaje del consumo mundial de plomeefinado por paises del G7 y China.
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Niquel

M Francia EMUSA MJapén MItalia ®Alemania M Canadd ®mUK mChina ©RM

3% 1%

Figura 41: Porcentaje del consumo mundial de niquedemi refinado por paises del G7 y China.

Cinc
B Francia EMUSA ®Japén MItalia ®Alemania ®Canadd ®UK ®China ©RM

3%

Figura 42: Porcentaje del consumo mundial de cincefinado por paises del G7 y China.
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B.2 Principales productores de metal refinado

Aluminio

Australia m Canada m Brasil B Rusia = USA B China M India = Alemania ' Noruega m Sudafrica RM

Figura 43: Porcentaje de la produccién mundial de laminio refinado por paises.
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Cobre

Chile Australia @ Canadd ®China Indonesia M Kazajistan @ México M Peru
W Polonia  MRusia W USA M Zambia ©lran 1 Argentina M Brasil RM
17%
31%
3%

1%
1%

Figura 44: Porcentaje de la producciéon mundial de @bre refinado por paises.
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Estano

Australia HChina M Brasil Indonesia M Rusia M Bolivia

M Malasia M Peru m Vietnam M Tailandia M Bélgica RM

21%

Figura 45: Porcentaje de la produccién mundial de &afio refinado por paises.
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Plomo

Australia m Canada m™ USA H China M Sudafrica ® Peru

B México MSuecia ™ Moroco MIndia M Rusia RM

39%

1%

Figura 46: Porcentaje de la produccién mundial de jpmo refinado por paises.

73




Niquel

Australia ®Canada B China ® Sudafrica Brasil

41%

B Colombia ™ Indonesia M Rusia

RM

Figura 47: Porcentaje de la produccién mundial de fgquel semi refinado por paises.
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Australia B China ®Peri0 MCanadd MIndia M Kazajistdn B México ® USA

47%

Cinc

RM

Figura 48: Porcentaje de la produccion mundial deiac refinado por paises.
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Anexo C: Resultados adicionales

C.1 Variables precio, consumo mundial y precio del petréleo.

——((P5)b ——b ——(5)cm cm
—(p95) b — (p95)cm
0.1237 | N’_ 0.1981 1
-0.1393 1, ‘ -0.0434 1 ; ‘
0 6 0 6
S S
response of p to b shock response of p to cm shock
Figura 49: FIR con {b, cm, p}.Respuesta del precidlres rezagos.
Respuestas del barril y consumo
—(@5)b —b —@5p —0p
— (P 9)b —(@9)p
1.8e+05 1.7e+05 ~
-1.8e+05 L : -7.4e+03 1 ‘
0 6 0 6
S S
response of cm to b shock response of cm to p shock
—(p5)em cm —{@d9p —p
— (p95) cm —(P93)p
6.0576 1 5.2633 |
0.0000 - - : -0.0611 ‘
0 6 0 6

S
response of b to cm shock

S
response of b to p shock

Figura 50: FIR con {b, cm, p}. Respuestas del barry consumo mundial.




S b cm p

b 10 0,41 0,47 0,12
cm 10 0,11 0,85 0,04
p 10 0,05 0,22 0,74
b 20 0,28 0,64 0,08
cm 20 0,11 0,85 0,04
p 20 0,06 0,37 0,57

Tabla 18: Descomposicion de varianzas.

C.2 Variables precio, consumo chino y precio del petrdleo

——(5)cc cc ——((P5)b ——b
— (p95) cc —— (P95 b
0.2155 1 0.2172 | /\//
-0.0557 ‘ -0.0504 _ ‘
0 6 0 6
S S
response of p to cc shock response of p to b shock

Figura 51: FIR con {b, cc, p}. Respuestas del prezi
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Respuestas del barril y consumo

——(p5)b —b ——(p5)p —
—(P95)b — (@9 p
1.3e+05 A 9.1e+04 4
-2.4e+04 _ ‘ -1.7e+04 1_ ‘
0 0 6
S S
response of cc to b shock response of cc to p shock
—(p5)cc cc —(PSp —p
— (P 9S)cc — (@9 p
7.1221 1 6.3175 1
-1.7382 1_ 0.0000 1
0 0 6

S
response of b to cc shock

S
response of b to p shock

Figura 52: FIR con {b, cc, p}. Respuestas del badry consumo.

S b cc p

b 10 0,54 0,32 0,14

cc 10 0,16 0,81 0,03
p 10 0,12 0,13 0,75

b 20 0,41 0,48 0,10

cc 20 0,20 0,77 0,04
p 20 0,16 0,25 0,58

Tabla 19: Descomposicion de varianzas.
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C.3 Variables precio, consumo mundial y S&P500

—(p5)sp
— (p 95) sp

sp

—— (5)cm
—— (p95)cm

0.2161 1 /\ 0.2180
0.0000 - - -0.0249 .. ‘
0 6 0 6
S S
response of p to sp shock response of p to cm shock
Figura 53: FIR con {sp, cm, p }. Respuesta del préx
——(p5)sp sp —(5)p —p
——(p95) sp ——((P95)p
2.6e+05 | 1.7e+05 |
0.0000 - . -7.4e+04 ‘
0 6 0 6

S
response of cm to sp shock

S
response of cm to p shock

Figura 54: FIR con {sp, cm, p}. Respuestas del camsio mundial.

s sp cm p
sp 10 0,97 0,00 0,03
cm 10 0,17 0,79 0,04
p 10 0,17 0,22 0,61
sp 20 0,96 0,00 0,04
cm 20 0,08 0,89 0,02
p 20 0,11 0,52 0,37

Tabla 20: Descomposicion de varianzas
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C.3 Variables precio, consumo chino y S&P500

—(p5)sp sp —(p5)cc
— (p 95) sp — (p95) cc

0.2136 1 /\ 0.2492 4

0.0000 1 0.0000 1

0 6 0

S S
response of p to sp shock response of p to cc shock

Figura 55: FIR con {sp, cc, p}. Respuestas del priec

o

——(p5) s S| — (5 -
S s
1.2e+05 A 7.4e+04 A
1 /f h
0.0000 -
B 5 -4.7e+04 - | ‘
s 0 6
response of cc to sp shock S
response of cc to p shock

Figura 56: FIR con {sp, cm, p}. Respuestas del camsio chino.

s sp cc p
sp 10 0,96 0,01 0,03
cc 10 0,09 0,90 0,01
p 10 0,16 0,27 0,57
sp 20 0,95 0,01 0,04
cc 20 0,09 0,91 0,00
p 20 0,13 0,51 0,36

Tabla 21: Descomposicion de varianzas.
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Anexo D: Regresiones PVAR

En las proximas tablas se muestran los resultagléssdregresiones PVAR calculados
en STATA previo a la aplicacion de las simulacioes Montecarlo al aplicar FIR. Los
valores “b_GMM?” corresponden al coeficiente de ceslago y “se_ GMM” es la desviacion
estandar asociada al célculo del coeficiente. laefidentes comienzan con la abreviacion
“L.n.h_variable ” esta refiere al lag “n” de la variable (transfada mediante Helmert).

h_cm b_GMM se_GMM
L.h_cm 0,72 0,12
L.h_pr 0,26 0,19
L.h_p 434475,92 62229,84
L2.h_cm -0,38 0,06
L2.h_pr 0,33 0,18
L2.h_p -275976,88 110588,09
L3.h_cm 0,09 0,05
L3.h_pr -0,09 0,11
L3.h_p -124065,02 86021,16
h_pr b_GMM se_ GMM
L.h_cm 0,17 0,06
L.h_pr 1,11 0,11
L.h_p 232802,27 33027,77
L2.h_cm -0,15 0,04
L2.h_pr -0,30 0,09
L2.h_p -139408,12 59838,36
L3.h_cm -0,05 0,03
L3.h_pr 0,21 0,06
L3.h_p -60995,77 46336,99
h_p b_GMM se_GMM
L.h_cm 0,00 0,00
L.h_pr 0,00 0,00
L.h_p 1,05 0,09
L2.h_cm 0,00 0,00
L2.h_pr 0,00 0,00
L2.h_p -0,21 0,14
L3.h_cm 0,00 0,00
L3.h_pr 0,00 0,00
L3.h_p -0,05 0,10

Tabla 22: PVAR {cm, pr, p}
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h_cc b_GMM se_GMM
L.h_cc 1,04 0,09
L.h_pr -0,08 0,11
L.h_p 105884,58 30514,30
L2.h_cc -0,25 0,10
L2.h_pr 0,09 0,13
L2.h_p -75855,11 68502,85
L3.h_cc 0,18 0,07
L3.h_pr 0,04 0,07
L3.h_p -41915,55 53085,35
h_pr b_GMM se_ GMM
L.h_cc 0,40 0,09
L.h_pr 1,11 0,09
L.h_p 219103,90 36441,31
L2.h_cc -0,46 0,10
L2.h_pr -0,21 0,12
L2.h_p -111791,76 64276,70
L3.h_cc 0,11 0,07
L3.h_pr 0,06 0,06
L3.h_p -96357,11 49526,52
h_p b_GMM se_GMM
L.h_cc 0,00 0,00
L.h_pr 0,00 0,00
L.h_p 1,06 0,10
L2.h_cc 0,00 0,00
L2.h_pr 0,00 0,00
L2.h_p -0,14 0,13
L3.h_cc 0,00 0,00
L3.h_pr 0,00 0,00
L3.h_p -0,09 0,10

Tabla 23: PVAR {cc, pr, p}
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h_usd b_GMM se_GMM
L.h_usd 0,79 0,05
L.h_b 0,00 0,00
L.h_cm 0,00 2,98
L.h_p 0,00 0,00
L2.h_usd -0,05 0,06
L2.h_b 0,00 0,00
L2.h_cm 0,00 3,33
L2.h_p 0,01 0,00
L3.h_usd 0,17 0,06
L3.h_b 0,00 0,00
L3.h_cm 0,00 1,99
L3.h_p -0,01 0,00
h_b b_GMM se_GMM
L.h_usd -107,06 32,57
L.h b 0,75 0,07
L.h_cb 0,00 1,40
L.h_ 6,08 2,34
L2.h_us 86,70 32,82
L2.h_ -0,54 0,11
L2.h_c 0,00 1,44
L2.h_ -9,07 3,79
L3.h_us -33,06 20,87
L3.h_ 0,13 0,07
L3.h_c 0,00 1,24
L3.h_ 6,35 2,72
h_cm b_GMM se_GMM
L.h_us 1884955,10 961136,40
L.h_ 8018,58 2092,37
L.h_c 0,92 0,05
L.h_ 241461,04 41985,50
L2.h_us -4571895,70 014240,50
L2.h_ -20114,59 2511,57
L2.h_c 0,00 0,04
L2.h_ -197790,08 68161,19
L3.h_us 2115079,40 741946,10
L3.h_ 24,26 2490,17
L3.h_c 0,25 0,04
L3.h_ -12363,01 53793,07
h p b_GMM se_ GMM
L.h_us -2,21 0,92
L.h_ 0,00 0,00
L.h_c 0,00 7,34
L.h_ 0,99 0,10
L2.h_us 2,09 1,11
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L2.h_ -0,01 0,00
L2.h_c 0,00 6,44
L2.h_ -0,10 0,11
L3.h_us -1,28 0,92
L3.h_ 0,01 0,00
L3.h_c 0,00 5,76
L3.h_ -0,08 0,08
Tabla 24: PVAR {usd, b cm, p}
h_usd b_GMM se_GMM
L.h_us 0,86 0,05
L.h_ 0,00 0,00
L.h_c 0,00 4,41
L.h_ 0,00 0,00
L2.h_us -0,05 0,06
L2.h_ 0,00 0,00
L2.h_c 0,00 5,63
L2.h_ 0,00 0,00
L3.h_us 0,07 0,06
L3.h_ 0,00 0,00
L3.h_c 0,00 5,20
L3.h_ -0,01 0,00
h b b_GMM se_GMM
L.h_us -113,05 30,34
L.h_ 1,00 0,09
L.h_c 0,00 3,24
L.h_ 6,70 2,13
L2.h_us 100,97 33,83
L2.h_ -0,59 0,10
L2.h_c 0,00 4,70
L2.h_ -9,06 3,47
L3.h_us -18,07 21,92
L3.h_ 0,22 0,06
L3.h_c 0,00 3,25
L3.h_ 6,04 2,48
h_cc b_GMM se_ GMM
L.h_us 1547286,40 535342,90
L.h_ 4892,91 1017,40
L.h c 1,1474441 0,06
L.h_ 73970,60 23226,00
L2.h_us -3432325,60 658066,20
L2.h_ -14340,21 1988,70
L2.h_c -0,16 0,06
L2.h_ -28100,02 42006,70
L3.h_us 2059321,30 400626,20
L3.h_ 10835,50 1878,48
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L3.h_c 0,01 0,05
L3.h_ -39595,31 34898,77
h_p b_GMM se_GMM
L.h_us -2,92 0,93
L.h_ 0,00 0,00
L.h_c 0,00 1,37
L.h_ 0,99 0,11
L2.h_us 2,30 1,10
L2.h_ -0,01 0,00
L2.h_c 0,00 1,48
L2.h_ -0,08 0,11
L3.h_us -0,34 0,86
L3.h_ 0,01 0,00
L3.h_c 0,00 1,38
L3.h_ -0,10 0,09
Tabla 25: PVAR {usd, b, cc, p}
h_sp b_GMM se_ GMM
L.h_sp 0,87 0,07
L.h_b 0,00 0,33
L.h_cm 0,00 0,00
L.h_p 48,98 10,41
L2.h_sp 0,10 0,08
L2.h_b -3,73 0,38
L2.h_cm 0,00 0,00
L2.h_p -37,41 14,70
L3.h_sp -0,10 0,05
L3.h_b 0,54 0,42
L3.h_cm 0,00 0,00
L3.h_p 1,68 10,00
h b b_GMM se_ GMM
L.h_sp 0,00 0,01
L.h_b 0,76 0,07
L.h_cm 0,00 0,00
L.h_p 7,95 2,88
L2.h_sp 0,00 0,01
L2.h_b -0,53 0,12
L2.h_cm 0,00 0,00
L2.h_p -10,27 4,18
L3.h_sp 0,00 0,00
L3.h_b 0,11 0,09
L3.h_cm 0,00 0,00
L3.h_p 6,90 2,80
h_cm b_GMM se_ GMM
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L.h_sp 172,74 175,90
L.h_b 10663,81 1861,36
L.h_cm 0,92 0,05
Lh_p 192308,55 45714,10
L2.h_sp 393,18 215,42
L2.h_b -21027,09 2959,06
L2.h_cm 0,01 0,04
L2.h_p -196361,82 76328,54
L3.h_sp -769,84 181,48
L3.h_b 1465,36 2730,43
L3.h_cm 0,26 0,03
L3.h_p 2871,87 57035,04
h_p b_GMM se_ GMM
L.h_sp 0,00 0,00
L.h_b 0,00 0,00
L.h_cm 0,00 0,00
L.h_p 1,00 0,11
L2.h_sp 0,00 0,00
L2.h_b -0,01 0,00
L2.h_cm 0,00 0,00
L2.h_p -0,14 0,12
L3.h_sp 0,00 0,00
L3.h_b 0,01 0,00
L3.h_cm 0,00 0,00
L3.h_p -0,05 0,09
Tabla 26: PVAR {sp, b, cm, p}
h_sp b_GMM se_GMM
L.h_sp 0,88 0,06
L.h_b 0,73 0,38
L.h_cc 0,00 0,00
L.h_p 56,35 10,80
L2.h_sp 0,10 0,08
L2.h_b -3,88 0,42
L2.h_cc 0,00 0,00
L2.h_p 42,97 14,25
L3.h_sp -0,08 0,05
L3.h_b 1,61 0,44
L3.h_cc 0,00 0,00
L3.h_p 3,33 10,21
h_b b_GMM se_GMM
L.h_sp 0,01 0,01
L.h_b 0,97 0,08
L.h_cc 0,00 0,00
Lh_p 7,64 2,46
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L2.h_sp -0,01 0,01
L2.h_b -0,60 0,10
L2.h_cc 0,00 0,00
L2.h_p -9,68 3,65
L3.h_sp 0,01 0,00
L3.h_b 0,19 0,07
L3.h_cc 0,00 0,00
L3.h_p 6,10 2,51
h_cc b_GMM se_ GMM
L.h_sp 3,86 83,47
L.h_b 5332,13 1043,05
L.h_cc 1,12 0,06
L.h_p 58430,29 24911,97
L2.h_sp 152,21 96,54
L2.h_b -14498,39 2137,53
L2.h_cc -0,17 0,07
L2.h_p -8188,10 42789,49
L3.h_sp -121,87 78,40
L3.h_b 10762,93 1969,37
L3.h_cc 0,04 0,06
L3.h_p -54070,18 36146,08
h p b_GMM se_GMM
L.h_sp 0,00 0,00
L.h_b 0,00 0,00
L.h_cc 0,00 0,00
Lh_p 1,00 0,11
L2.h_sp 0,00 0,00
L2.h_b -0,01 0,00
L2.h_cc 0,00 0,00
L2.h_p -0,11 0,11
L3.h_sp 0,00 0,00
L3.h_b 0,01 0,00
L3.h_cc 0,00 0,00
L3.h_p -0,07 0,09
Tabla 27: PVAR {sp, b, cc, p}
h_b b_GMM se_GMM
L.h_b 0,76 0,07
L.h_cm 0,00 0,00
Lh_p 7,64 2,50
L2.h_b -0,54 0,12
L2.h_cm 0,00 0,00
L2.h_p -10,29 4,07
L3.h_b 0,12 0,08
L3.h_cm 0,00 0,00

87




L3.h_p 7,04 2,83
h_cm b_GMM se_GMM
L.h_b 9360,15 2122,08
L.h_cm 0,90 0,05
L.h_p 230555,03 42048,34
L2.h_b -20231,95 2622,87
L2.h_cm 0,01 0,04
L2.h_p -156935,25 66448,28
L3.h_b 348,77 2676,50
L3.h_cm 0,23 0,04
L3.h_p -32712,04 53702,48
h_p b_GMM se_GMM
L.h_b 0,00 0,00
L.h_cm 0,00 0,00
L.h_p 1,03 0,10
L2.h_b -0,01 0,00
L2.h_cm 0,00 0,00
L2.h_p -0,13 0,11
L3.h_b 0,01 0,00
L3.h_cm 0,00 0,00
L3.h_p -0,06 0,08
Tabla 28: PVAR {b, cm, p}
h_b b_GMM se_GMM
L.h_b 1,03 0,09
L.h_cc 0,00 0,00
L.h_p 7,84 2,26
L2.h_b -0,62 0,11
L2.h_cc 0,00 0,00
L2.h_p -10,37 3,77
L3.h_b 0,23 0,07
L3.h_cc 0,00 0,00
L3.h_p 6,53 2,64
h_cc b_GMM se_ GMM
L.h_b 5481,62 1053,29
L.h_cc 1,11 0,07
L.h_p 59731,50 23984,52
L2.h_b -14454,81 2125,67
L2.h_cc -0,14 0,07
L2.h_p 1647,03 42201,98
L3.h_b 10611,97 2023,57
L3.h_cc 0,02 0,05
L3.h_p -59746,12 36035,22
h p b_GMM se_GMM
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L.h_b 0,00 0,00
L.h_cc 0,00 0,00
L.h_p 1,02 0,11
L2.h_b -0,01 0,00
L2.h_cc 0,00 0,00
L2.h_p -0,11 0,11
L3.h_b 0,01 0,00
L3.h_cc 0,00 0,00
L3.h_p -0,08 0,09
Tabla 29: PVAR {b, cc, p}
h_sp b_GMM se_GMM
L.h_sp 0,95 0,06
L.h_cm 0,00 0,00
Lh_p 67,13 12,52
L2.h_sp 0,08 0,08
L2.h_cm 0,00 0,00
L2.h_p -71,78 23,89
L3.h_sp -0,14 0,05
L3.h_cm 0,00 0,00
L3.h_p 0,05 16,78
h_cm b_GMM se_GMM
L.h_sp 467,88 198,46
L.h_cm 0,91 0,06
L.h_p 350201,95 59406,19
L2.h_sp 279,81 224,65
L2.h_cm -0,17 0,05
L2.h_p -344129,88 110386,93
L3.h_sp -839,30 192,13
L3.h_cm 0,31 0,05
L3.h_p -42109,03 82712,95
h_p b_GMM se_GMM
L.h_sp 0,00 0,00
L.h_cm 0,00 0,00
L.h_p 1,03 0,10
L2.h_sp 0,00 0,00
L2.h_cm 0,00 0,00
L2.h_p -0,24 0,14
L3.h_sp 0,00 0,00
L3.h_cm 0,00 0,00
L3.h_p -0,02 0,10

Tabla 30: PVAR {sp, cm, p}
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h_sp b_GMM se_GMM
L.h_sp 0,92 0,06
L.h_cc 0,00 0,00
L.h_p 69,20 12,16
L2.h_sp 0,08 0,08
L2.h_cc 0,00 0,00
L2.h_p -75,59 22,91
L3.h_sp -0,11 0,05
L3.h_cc 0,00 0,00
L3.h_p 6,87 16,21
h_cc b_GMM se_GMM
L.h_sp -58,99 103,02
L.h_cc 1,08 0,07
L.h_p 111291,32 32812,09
L2.h_sp 116,20 126,23
L2.h_cc -0,27 0,07
L2.h_p -109470,33 77730,16
L3.h_sp -43,46 137,69
L3.h_cc 0,25 0,06
L3.h_p -12882,39 58764,48
h_p b_GMM se_GMM
L.h_sp 0,00 0,00
L.h_cc 0,00 0,00
Lh_p 1,04 0,10
L2.h_sp 0,00 0,00
L2.h_cc 0,00 0,00
L2.h_p -0,22 0,13
L3.h_sp 0,00 0,00
L3.h_cc 0,00 0,00
L3.h_p -0,02 0,09

Tabla 31: PVAR {sp, cc, p}
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Anexo E: Calculo del nimero de rezagos.

Las test se entregan en formato de resultado STA®&valores destacados en negro correspondergalde paso elegido por el software.

lag LL LR df p FPE AlC HQI|C SBIC
0 -1866 8,30E+22 61,28 61,32 61,39
1 -1698 336,99 9 0,00 4,40E+20 56,05 56,22 56,47
2 -1679 37,26 9 0,00 3,20E+20 55,74 56,02 56, 47
3 -1665 28,42 9 0,00 2, 70E+20 55, 57 55, 97 56,61

Tabla 32: Determinacion del nimero de rezagos para ¥em, pr, p}

lag LL LR df p FPE AlC HQIC SBIC
0 -1872 1,00E+23 61,49 6153 61,59
1 -1681 582,05 9 0/00 2,60E+20 55,52| 5569 | 5594
2 1649  [64,82 9 0,00 1,20E+20 54,76 55,04 55, 48
3 -1632 33, 41 9 0,00 9, 50E+19 54, 50 54, 91 55,54

Tabla 33: Determinacién del nimero de rezagos para ¥ec, pr, p}
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lag LL LR df p FPE AlC HQIC SBI
0 -1872 1,00E+23 61,49 61,53 61,59
1 -1681 882,05 9 0,00 2,60E+20 55,52 55,69 55,94
2 -1649 64,82 0,00 1,20E+20 54,76 55,04 55, 48
3 -1632 33,41 9 0,00 9, 50E+19 54, 50 54,91 55,54
Tabla 34: Determinacion del nimero de rezagos parg={usd, b, cm, p}
lag LL LR df p FPE AlC HQIC SBI
0 -1099 6,00E+10 36,17 36,23 36,31
1 -905 389,44 16 0,00 1,70E+08 30,31 30,58 31, 00
2 -882 44,28 16 0,00 1,40E+08 30,11 30,60 31,36
3 -856 53, 64 16 0,00 1, OOE+08 29,76 30, 46 31,56

Tabla 35: Determinacion del nimero de rezagos parg={usd, b, cc, p}
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lag LL LR df p FPE ch HQIC SBIC
0 -1646 3,60E+18 54,08 54,14 54,22
1 -1459 872,97 16 0,00 1,40E+16 48,49 48,77 49, 19
2 -1433 51,71 16 0,00 9,90E+15 48,17 48, 66 49,42
3 -1417 33,15 16 0,01 9, 90E+15 48, 15 48,86 49,95

Tabla 36: Determinacion del nimero de rezagos para Xsp, b, cm, p}

lag LL LR df p FPE AlC HQIC SBIC
0 -1637 2,70E+18 53,79 53,85 53,93
1 -1424 425,66 16 0,00 4,30E+15 47,34 47,61 48, 03
2 -1401 45,13 16 0,00 3,50E+15 47,13 47,61 48,37
3 -1376 50, 97 16 0,00 2, 60E+15 46, 81 47,52 48,61

Tabla 37: Determinacion del nimero de rezagos para ¥sp, b, cc, p}
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lag LL LR df p FPE AlC HQ SBIC
0 -891 1,10E+09 29,32 29,36 29,43
1 -731 321,46 9 0,00 7,50E+06 24,35 24,51 24,76
2 -718 24,85 0/00 6,70E+06 24,24 24,52 24,96
3 -705 25,51 9 0,00 6, 00E+06 24,11 24,52 25,15
Tabla 38: Determinacion del nimero de rezagos para Xasd, cm, p}
lag LL LR df p FPE AlC HQ SBIE
0 -879 7,30E+08 28,92 28,96 29,02
1 -696 865,57 9 0,00 2,40E+06 23,22 23, 38 23,63
2 -688 17,15 0/05 2,50E+06 23,23 23,52 23,96
3 -673 29, 69 9 0,00 2, 10E+06 23,04 23,45 24,08

Tabla 39: Determinacién del nimero de rezagos para Xsasd, cc, p}
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lag LL LR df p FPE AlC HQ|C SBIC
0 -1426,24 4,50E+16 46,86 46,90 46,96
1 -1252,55 347,38 9 [t 2,00E+14 41,46 41,62 41, 88
2 -1241,17 22,756 9 0,01 1,90E+14 41,38 41,67 42,11
3 -1227,09 28,174 9 0,00 1, 60E+14 41, 22 41, 62 42,25
Tabla 40: Determinacién del nimero de rezagos para {sp, cm, p}
lag LL LR df p FPE AlC HQIC SBIC
0 -1416,23 3,20E+16 46,58 46,57 46,64
1 -1217,32 397,82 9 0,00 6,40E+13 40,31 40, 47 40,72
2 -1209,86 14,92 9 0,09 6,80E+13 40,36 40,64 41,08
3 -1195,98 27,76 9 0,00 5, 80E+13 40, 20 40,60 41,23

Tabla 41: Determinacién del nimero de rezagos para {sp, cm, p}
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