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I. INTRODUCCION

En este trabajo se estudia el comportamiento de los
precios de los dos productos basicos claves para la
economia chilena, el cobre y el petrdleo, especialmente
en el plazo relevante para la toma de decisiones de
politica monetaria. Para ello, se plantea un modelo
estilizado para el comportamiento de mediano plazo
de dichos precios, que considera el impacto de
factores fundamentales asociados a la evolucion de
los inventarios en bolsa, asi como el valor del délar,
de los factores financieros como las tasas de interés,
de las proyecciones para el consumo y la produccion
globales, y sus revisiones intraanuales.

El trabajo se organiza como sigue. En la seccion 11
se describe el modelo estimado y sus principales
variables; la seccion 11 profundiza en el analisis de
los deshalances entre consumo y produccidn globales,
indicando su forma de estimacién y su rol y uso en
el contexto del modelo en cuestion. La seccion 1V
describe los principales resultados de la estimacion.
En la seccion V se reportan los efectos de diversos
shocks sobre los precios de los dos productos basicos
mas relevantes. En la seccion VI y final se presentan
las principales conclusiones.

Il. MobELo EsTiLizaDO PARA LOS PRECIOS
DEL CoBRE Y DEL PETROLEO

Habitualmente se mencionan como principales
determinantes de la evolucion del precio de los
productos basicos el tipo de cambio délar multilateral,
el nivel actual y las expectativas respecto del nivel
futuro de los inventarios, la evolucion de la actividad
industrial global como proxy del consumo global,
algunos factores de escala asociados a reservas

existentes o capacidad de produccion y, finalmente,
algunos determinantes asociados al rol de los flujos de
inversion financiera en los mercados de bolsa.!

Los modelos estilizados en este trabajo intentan captar
la mayoria de estos determinantes. A continuacion,
se presenta la estructura general de las estimaciones
trimestrales para el precio del cobre y del petroleo:
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Y Ciudad (2005) revisa con detalle estos determinantes para el
caso del precio del cobre.


https://core.ac.uk/display/6360281?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

ECONOMIA CHILENA

Se pueden observar algunas similitudes entre ambas
especificaciones, asi como algunas diferencias
que reflejan ciertas peculiaridades asociadas al
funcionamiento propio de cada uno de sus mercados.
Entre las similitudes, podemos encontrar que:

i) Ambas especificaciones incluyen términos de
correccion de errores, suponiendo que los errores
(vy w) son bien comportados, y donde la longitud
de los rezagos es determinado por la evidencia que
proveen los datos.

ii) La variable del lado izquierdo (p) en ambas
ecuaciones corresponde al precio real del producto
basico en cuestion, utilizandose como deflactor el
indice de precios al productor (IPP) de Estados
Unidos. El precio del cobre corresponde a los
promedios trimestrales de valores transados
diariamente en la Bolsa de Metales de Londres,
en tanto, para el petréleo se ha considerado el
marcador de precios West Texas Intermediate
(WTI). Para captar la ampliamente documentada
persistencia de los precios, se incluyen los rezagos
de los precios en la especificacion.

iii) Se incluye una medida del valor del délar
multilateral (e). El indice del dolar multilateral
se obtiene de la FED y es calculado con respecto
a una canasta compuesta por las principales
monedas del orbe.

iv) El ratio de inventarios en bolsa a demanda (rinv)
busca ser una proxy del lapso de duracién de
los inventarios, por lo que se espera que afecte
negativamente a los precios,? y se calcula a partir
de informacion de stocks de la Bolsa de Metales
de Londres, la Bolsa de Shangai y Comex para el
cobre. Para el caso del petréleo WTI, en tanto, se
utiliza la informacion reportada semanalmente por
el Departamento de Energia de Estados Unidos.

v) Finalmente, para captar factores de origen
financiero que impactan sobre los recursos
naturales, se incluye un indicador del rendimiento
de activos alternativos (r) que se construyo
considerando un portafolio balanceado compuesto
de indices burséatiles de bolsas desarrolladas
(S&P500), bolsas emergentes (MSCI), bonos de
renta fija globales de paises desarrollados (GBI)
y de economias emergentes (EMBIG). Otra
variable de caracter financiero, relevante para el

precio de las materias primas, es la percepcion
de riesgo por parte de los inversionistas (AR).
Su inclusién se justifica en que comunmente se
postula que los movimientos de corto plazo del
precio guardan relacion con el caréacter de activo
financiero del petroleo y del cobre. Para aproximar
la variable apetito por riesgo o confianza de los
inversionistas, hemos utilizado dos mediciones
alternativas. La primera es el indice de confianza
de los inversionistas (ICI), disponible desde el
afio 2000 y calculado por State Street, que se basa
en los patrones efectivos de compra y venta de
los inversionistas institucionales a nivel global.
Asi, los aumentos del indice son consecuencia de
mayores tenencias en acciones en los portafolios
globales, lo que se interpreta como un aumento
de la confianza —o apetito por riesgo— por parte
de los inversionistas institucionales. La segunda
medida utilizada es el VIX, que mide la volatilidad
esperada sobre el indice accionario S&P por
lo que, desde este punto de vista, es una proxy
del grado de aversidn al riesgo prevaleciente en
el mercado. Ambas medidas representan caras
inversas de la misma moneda, por lo que se
espera que impacten al precio en forma opuesta:
mientras el ICI afecta con signo positivo, el VIX
se espera que afecte negativamente al precio de la
materia prima. En esta linea, se incluye un término
prospectivo (forward-looking) que refleja las
expectativas del mercado respecto del deshalance
anual entre agregados de consumo y produccion
en el trimestre t para fines del afio corriente (0) y
para fines del afio siguiente (1).

En cuanto a las particularidades asociadas a cada
especificacion se destaca que, para el caso del cobre,
se ha incluido un término que da cuenta del impacto
agregado de los precios de metales (PVET). Para el
caso del petroleo, se ha incluido una variable que
refleja la intensidad de uso —en relaciéon con su
nivel tendencial— de la capacidad instalada en las
refinerias de Estados Unidos (Cap). Asimismo, se

2 Pincheira (1999, 2000), entrega evidencia de que el signo
esperado puede variar segln la especificacion y el plazo
considerado en el analisis.

8 En la siguiente seccion, esta variable se analiza con més
detalle.



ha incorporado una variable que representa el grado
de incumplimiento de las cuotas de produccion
pactadas por la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo* (Disag). La inclusion de esta variable se
justifica porque comiinmente se sefiala que los precios
del petroleo varian segun fluctua el desalineamiento
entre la cuota pactada para cada uno de los paises
componentes de la Organizacion, y la produccion
efectiva. De hecho, esto es asi en episodios anteriores
donde el precio ha subido rapidamente, como durante
la guerra del Golfo en 1991, o el boom de precios del
afio pasado. Para capturar este elemento se disefia este
indicador, que se calcula como:

produccion_ pais,—cuota_ pais,

Disag = Y,
v produccion_ total-cuota_ total

i = miembros de la OPEP.

Como se puede observar, este indicador castiga
por igual un desvio por exceso o insuficiencia de
produccion respecto de lo pactado, por lo que captura
las distintas presiones sobre el precio que se generan
en cada uno de estos casos.

Adicionalmente, se han estimado ecuaciones de
inventarios, las cuales se especifican de la siguiente
forma general:

rinv, — rinve =8, 4+ &t +6,(rinv, , —rinve_1)
+8,Ar +68,AC, +6E,(Cy —Sy')
+8E.(C;' —S/")

En el lado izquierdo de la especificacion, se considera
el ratio de inventarios en relacién con su nivel
tendencial, y entre los principales determinantes del
lado derecho se incluyen: los cambios en el nivel de
consumo, para reflejar los motivos transaccionales
para mantener inventarios; los cambios en la tasa
de interés, para reflejar el costo de oportunidad de
mantener inventarios; y el desbalance anual entre
consumo y produccion mundiales esperado por el
mercado en el trimestre t para fines del afio corriente
(0) y para fines del afio siguiente (1), a fin de
incorporar un componente prospectivo en la evolucion
actual de los stocks.
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I11. DeEsBALANCES ACTUALES Y FUTUROS ENTRE
OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

En los comentarios de analistas respecto de los deter-
minantes de los precios del cobre y del petr6leo, a me-
nudo se considera relevante el rol de las proyecciones
del desbalance entre oferta y demanda. Sin embargo,
hasta ahora no hemos encontrado trabajos que incluyan
formalmente el impacto de esta variable en la estima-
cién empirica. En el presente trabajo se desea incluir
esta medida y evaluar su efecto sobre el precio. En las
especificaciones descritas en la seccion anterior, se ha
incluido, para el caso del cobre, el deshalance fisico
global esperado en el trimestre correspondiente para
fines del afo corriente y para fines del afio siguiente;
para el caso del petroleo, se ha considerado relevante
utilizar el desbalance entre el consumo del bloque
OECD vy la produccién del segmento No OPEP. La
justificacion para el uso de estos subagregados radica
en que ellos son los que efectivamente son guiados
por la evolucidn de los precios de mercados y, por lo
tanto, también producen impactos sobre los precios. La
produccion de la OPEP 'y el consumo de otros bloques
No OECD son en buena parte determinados por consi-
deraciones adicionales a las del precio, lo cual reduce
la correlacion con los precios.

No obstante lo anterior, la informacién disponible
para esta variable no abarca mas alla de un par de
afos, por lo que resulta insuficiente para disefiar
un modelo que preste utilidad en la modelacion de
precios tendenciales. Por otra parte, en general esta
informacion se encuentra agregada por regiones, lo
que impide analizar los distintos efectos a nivel pais
que pueden tener repercusiones en el mercado global.
Por estos motivos, se ha considerado apropiado tener
aproximaciones propias de la evolucion de las presio-
nes de oferta y demanda existentes en los mercados
respectivos, y que pueden producir efectos a nivel
global. Por lo tanto, se ha estimado un blogue anual de
consumo y produccion para aproximar esta variable.
Este bloque se describe en los siguientes parrafos.

Tanto para el cobre como para el petréleo, la forma
estandar para las especificaciones de la demanda
considera un indicador de producto nacional, y una

4 En adelante, OPEP.
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proxy para el precio real del precio en cuestion de
tendencia. De forma generalizada, puede indicarse la
siguiente especificacion para la ecuacion de consumo
del producto por parte de un pais o region:

Ac = o +a, 7 +ogCy oy Yo Py

3 3
+og €+ Z /\n : Act—n + Z Xn Ayt—n
n=1 n=1
3 3
+Z¢n ' Apt—n + Zén ' Ael—n +&
n=1 n=1

donde c, representa el logaritmo del nivel de consumo
en el periodo t, t es la tendencia, y, representa una
medida de produccion agregada del pais, p, indica el
logaritmo del precio del respectivo bien, y e, es una
medida del tipo de cambio multilateral de EE.UU. El
termino ¢, representa el residuo de la ecuacion, el que
se espera presente todas las propiedades de un error
bien comportado.

Para la oferta, en el caso del cobre se estimd una
ecuacion para la produccidn agregada que en su
formulacién de largo plazo considera un indice de
produccion ponderado para los principales paises
productores, el promedio movil del precio real del
cobre para los cinco afios anteriores al actual, como
proxy del precio relevante al decidir el inicio o la
postergacion de un proyecto, una medida de costos
reales de la industria, la que obviamente se espera
afecte negativamente la oferta, y un indicador de
las reservas de cobre disponibles multiplicado por
la ley del mineral extraido. Asi, se puede especificar
la produccién de cobre refinado de un pais o zona
geografica en los siguientes términos:

Ag = +a,t+a;- G, tag Y+, p

3
+a5 -Res,_; +a5-Cto,_, + Z/\n A,

n=1

3 3
+Z Xn* Ayt—n + zén : ACtot—n
n=1 n=1

3
+Zén ) ARest—n + o

n=1

donde g, representa la produccion agregada en el
periodo t, mientras p es un promedio histdrico del
precio del metal durante los tres afios anteriores. Res,
indica las reservas de cobre para el afio t, y Cto, refleja

una medida de costos agregados de produccion. x, es
un residuo que se presume bien comportado.

Para el caso del petréleo, se han distinguido bloques de
paises, y las especificaciones consideran basicamente
el precio real del crudo, variables de tendencia y
rezagos de la produccion respectiva. Las variables
que determinan el nivel real de precios en el corto y
largo plazo son el desbalance fisico esperado para los
préximos afios, un indice de dolar (respecto de una
canasta compuesta por las principales monedas del
mundo), el ratio de inventarios en bolsa a demanda,
y un indicador de costo alternativo, de caracter
financiero, compuesto por un promedio ponderado
entre un indicador de evolucion bursétil en los paises
emergentes, y otro para los paises desarrollados. Para
el cobre, se incluye también un indice de precios
de otros metales, para capturar los movimientos en
otros metales que pueden influir en su precio. Asi,
en términos genéricos, las especificaciones para la
produccion por paises o zonas geograficas son:

No OPEP
AQ =gt oy t+og 0y +oy Py

3 3
) A DG, )6 AP L, + o
n=1 n=1

OPEP
AQ =y +a,-0 ,+as-pd, +a,-Cap,

3 3
+Z >‘n : AQt—n + Z6n : Apdt—n + 91
n=1

n=1

Cap es una medida de la capacidad de produccion
del blogue. Los residuos de ambas ecuaciones (¢,
y 0,) se suponen bien comportados. Los precios
relevantes para cada pais cambian en funcion de la
zona geografica en que se encuentren, por lo que
se usara el precio del petréleo WTI, Brent o Dubai,
segln corresponda.’

3 Para la estimacion de consumo y produccion se han utilizado
los precios de referencia para la zona geogrdfica respectiva, como
son el Brent (Europa) o Dubai (Asia) y con ese fin se han estimado
ecuaciones que dan cuenta de la relacion de arbitraje de estos
precios con el referencial WTI.



Para el caso del cobre, la demanda mundial por
cobre refinado se obtiene de sumar los consumos
regionales, compuestos a su vez por los principales
paises consumidores de cada continente. Se estima
el consumo de 24 paises (lo que captura casi el
90% del total de consumo mundial): Estados
Unidos, México y Canada componen el bloque
de Norteamérica; Argentina, Brasil, Chile y
Per( integran el bloque de Sudamérica; Bélgica,
Finlandia, Francia, Italia, Alemania, Rusia, Reino
Unido y Turquia conforman el bloque europeo; en
tanto, Indonesia, Corea del Sur, Taiwan, Malasia
y Tailandia componen el bloque asiatico. China,
Japon e India se estiman separadamente, debido
a su gran relevancia en el mercado. La estimacion
de la oferta, finalmente, se realiza utilizando la
produccion mundial agregada de cobre refinado,
tras suponer que la baja incidencia de los poderes
monopdlicos en el mercado del cobre lo permite.

Para el caso del petroleo, se han utilizado datos
de demanda y oferta anuales para el periodo
1984-2009, recopilados por la Energy Information
Administration (EIA) dependiente del Departamento
de Energia de Estados Unidos. Se ha modelado
el equivalente al 80% del consumo mundial, que
se descompone de la siguiente manera: el bloque
de demanda de Norteamérica se compone de
Estados Unidos, Canada y México; el consumo de
Latinoamérica esta compuesto por Argentina, Chile,
Bolivia, Colombia, Ecuador, Guatemala, Honduras,
Panama4, Perd, Republica Dominicana y Venezuela,
en tanto Brasil, al ser un consumidor relevante en
el escenario mundial, se analiza por separado. El
consumo de la Zona Euro, compuesto por Alemania
Austria, Bélgica, Espafia, Francia, Grecia, Italia, los
Paises Bajos y Portugal, se estima de modo conjunto,
al igual que el denominado blogque escandinavo, que
agrupa los consumos de Polonia, Rumania, Suecia,
Suizay Turquia. EI Reino Unido y Rusia se analizan
por separado. Finalmente, en el bloque asiatico se
agrupan los consumos de Corea del Sur, Indonesia,
Malasia, Singapur y Taiwan, dejando para un analisis
separado a Australia, China, India y Japo6n. Por el
lado de la oferta, se modela un equivalente al 88% de
la oferta global; y, para capturar el funcionamiento
del mercado mundial del petréleo, se distingue
entre aquellos paises miembros de la OPEP y los
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principales paises productores que no pertenecen
a dicha organizacién, es decir: Norteamérica
(Canada, Estados Unidos y México) Latinoamérica
(Argentina y Brasil), Europa (Noruega y Reino
Unido), Australia, China, Egipto, Rusia y Asia
(India, Indonesia y Malasia).

Una vez estimadas estas ecuaciones, y construidas
las respectivas demandas y ofertas agregadas, es
posible obtener las respectivas elasticidades precio
y producto para cada producto. Para evaluar la
coherencia de nuestras estimaciones, se ha recopilado
informacion de 20 estudios sobre los mercados de
petroleo y de cobre, que difieren en la especificacion
de los modelos, el uso de series de tiempo o datos de
corte transversal, las propiedades de los residuos y
las metodologias de estimacion. Dicha informacion
se resume en el cuadro 1.

Para el caso del cobre, los estudios encuentran:
(i) elasticidades precio de oferta y demanda bajas
y significativas, con elasticidades de corto plazo
menores que las de largo plazo (en valor absoluto),
(ii) elasticidades ingreso cercanas a la unidad, y (iii)
significativos efectos de los precios de la energia
sobre la oferta de cobre en el largo plazo. En lo
referente al petrdleo, se concluye que, no obstante
que la mayoria de los estudios sobre mercados
energéticos son de corte transversal, la demanda por
petréleo tiende a ser altamente inel&stica al precio
tanto en el corto como en el largo plazo, siendo esta
Gltima mayor que la de corto plazo. Debido a que el
principal interés de los estudios sobre los mercados
de energia se ha concentrado en las implicaciones
de los shocks de precios sobre ahorro y substitucién
de energia, y sobre inflacion, empleo y crecimiento,
en general se ha prestado poca atencion a las
elasticidades de oferta.

La alta inelasticidad precio de la demanda y de
la oferta de estos dos insumos tiene importantes
implicancias para la volatilidad de los precios del
cobre y del petréleo. Por ejemplo, una reduccion de
la oferta del crudo —quizas por una reduccion de las
cuotas de produccion de la OPEP— conducira a una
fuerte subida del precio, dada la inelasticidad de la
demanda. En el mismo sentido, dada la inelasticidad
de la oferta, una reduccién de la demanda inducida,
por ejemplo, por una desaceleracién de la economia
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Estimacion de Elasticidades Precio para Petroleo y Cobre: Estudios Previos

(cambio porcentual respecto de un aumento de 1% en el precio del producto respectivo)

Estudio

Takeuchi (1974)

Banks (1974)

Mardones (1984)

Vial (1988)

Vial (2003)

Vial (2004)

Newhouse & Sloan (1966)
Banks (1969)

Banks (1974)

Mardones (1984)

Vial (1988)

Vial (2003)

Vial (2004)

Phillips (1972)

Ver Leger y Sheehan (1973)
Adams et al. (1974)
Houthakker et al. (1974)
Ramsey et al. (1975)
Rice & Smith (1977)
Pyndick (1979)

Pyndick (1979)

Pyndick (1979)

Dhal & Sterner (1991)
Dhal (1993)

Cooper (2003)

Hamilton (2003)

Dees et al. (2005)
Krichene (2005)
Krichene (2005)

Caracteristica

Demanda de cobre

Demanda de cobre

Demanda de cobre

Demanda de cobre

Demanda de cobre

Demanda de cobre

Oferta de cobre

Oferta de cobre

Oferta de cobre

Oferta de cobre

Oferta de cobre

Oferta de cobre

Oferta de cobre

Demanda de gasolina

Demanda de gasolina

Demanda de gasolina

Demanda de gasolina

Demanda de gasolina

Demanda de gasolina

Demanda de combustible residencial
Demanda de combustible industrial
Demanda de gasolina para transporte
Demanda de gasolina

Demanda de petréleo (paises emergentes)
Demanda de petréleo (promedio 23 paises)
Demanda de petréleo (supuesta)
Demanda de petréleo

Demanda de petréleo (1974-2004)
Oferta de petréleo (1974-2004)

Precio

Corto plazo

-0.24
[-0.09;-0.47]
-0.03

-0.11
-0.03

0.2

0.2

0.55
[0.07;0.54]
0.1

0.08

0.05

-0.11
-0.07

-0.075

-0.35

[-0.22;-0.31]
-0.07

-0.05

-0.26

-0.03

-0.01

0.03

Largo plazo
[-0.1;-0.3]
-0.36
[-0.19;-0.92]
-0.01

-0.85

-0.2

2.47

0.701

0.75
[0.40;3.30]
0.22

0.25

0.13

-0.68

-0.28

-0.9

-0.24

-0.7

-0.45
[-1.0;-1.25]
[-0.22;-1.17]
-1.31
[-0.8;-1.01]
-0.3

-0.21

1

-0.12
0.23



Oferta y Demanda de Mercado
en Distintos Ciclos de la Economia
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del cobre), y superiores a la unidad para
la mayoria de las economias asiaticas

p Oferta

Demanda en periodos
de crecimiento afto

Demanda en periodos
de crecimiento bajo

Q

de la muestra.

IV. ResuLtapos ECONOMETRICOS DE
LAs Ecuaciones DE PRecios

En las estimaciones se utilizaron datos
trimestrales que, para el precio del cobre
cubren el periodo 2002.11 a 2009.1 vy,
para el caso del petr6leo corresponden
al periodo 1990-2009.1. En general,
para la eleccion de las especificaciones

Fuente: Elaboracion propia.

mundial, causara una fuerte caida del precio,® tal como
se ilustra en el grafico 1.

Especificamente, la evidencia indica que la elasti-
cidad precio de la demanda de cobre se encuentra
dentro de un rango de —0.10 a—0.18 en el corto pla-
z0, y de —0.29 a -0.44 en el largo plazo. En el caso
de la demanda de petroleo, su elasticidad precio se
encontraria dentro de un rango de -0.12 a -0.13 en
el corto plazo, y de —0.41 a —0.51 en el largo plazo.
El cuadro 2 resume los principales resultados pro-
venientes de las estimaciones de las ecuaciones de
consumo y produccidn.” Estos resultados corroboran
laimportancia clave del crecimiento de la economia
global en la determinacion de los precios del cobre
y del petréleo. En primer lugar, se destaca el alto
nivel de ajuste que presentan las ecuaciones tanto
de oferta como de demanda, incluso en el caso de
especificaciones de correccion de errores que arrojan
tipicamente coeficiente de ajuste bajos. En segundo
lugar, se destaca que los signos concuerdan con la
teoria. En tercer lugar, se puede observar que, en
concordancia con estudios anteriores, las elasticida-
des precio resultantes alcanzan valores pequefios, e
incluso, menores de 1 en varios casos. En particular,
una estimacion agregada de las elasticidades precio
de largo plazo de la demanda de cobre y de petréleo
alcanza guarismos de -0.12 y -0.19, respectivamen-
te. Para la elasticidad precio de la oferta de largo
plazo, estos valores son, respectivamente, 0.07 y
0.18. En cuarto lugar, como es esperable, las elas-
ticidades PIB de economias desarrolladas tienden a
ser menores de 1 (salvo EEUU y Francia, en el caso

finales contenidas en los modelos se

utilizaron criterios tales como la calidad

del ajuste, la significancia estadistica de
los estimadores y su coherencia con la teoria, y un
conjunto de tests de diagndstico (autocorrelacion,
heterocedasticidad, raices unitarias) sobre los residuos
de las ecuaciones. Un resumen de los resultados de las
regresiones de MCO, en términos de las elasticidades
de largo plazo de las principales variables explicati-
vas, se presenta en el cuadro 3.

En general, las especificaciones elegidas para las
ecuaciones de precios son mas parsimoniosas que las
generales presentadas en la seccion 11, destacandose la
baja longitud de los rezagos contenidos en cada caso.
Asimismo, llaman la atencion los signos negativos y
la significancia de los coeficientes asociados al indice
de ddlar y a los ratios de inventarios y de los términos
de correccion de error.

Respecto del rol de las expectativas de un futuro
deshalance de mercado, la evidencia indica que
esta variable tendria un impacto mayor en el caso
del precio del cobre por su efecto de largo plazo,

® Lainelasticidad de la oferta ha sido documentada por Pincheira
(1999, 2000) para el cobre, y es extensible al caso del petrdleo.
Especificamente, Pincheira enfatiza la forma “cuasi-quebrada” de
la oferta de recursos naturales, de acuerdo con la cual el valor de
la elasticidad depende de los niveles de produccion (y/o demanda)
que prevalezcan en el mercado; asi, cuando la demanda es elevada,
se verifican limitaciones por el lado de la oferta que hacen que los
shocks de demanda se reflejen en amplias fluctuaciones de precios.
En cambio, cuando la demanda es baja, los shocks de demanda
no tienen efectos significativos en los precios, y la produccion
acomoda facilmente estos shocks.

" En el Apéndice se detalla la forma de calculo de las
elasticidades de largo plazo reportadas en el cuadro.
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mientras que en el caso del petroleo se muestra
relevante para el corto plazo. Respecto de la
variable asociada percepcion del riesgo por parte de
los inversionistas se encontré que, al incluirlaen la
ecuacién de corto plazo del cobre, las variaciones
del ICI son significativas y robustas como
determinantes del precio. Lo anterior confirmaria
que las fluctuaciones de precio pueden explicarse
por, entre otros factores, cambios en el ambiente
de inversiones global, destacando por lo demas el
rol de activo financiero del metal. Sin embargo,
ni esta medida ni la del VIX result6 robusta en la
estimacidon del precio del petroleo, lo que puede
explicarse por la periodicidad de la estimacion
(trimestral) frente a los efectos especulativos sobre
el precio (en general, percibidos a menor plazo).

V. RESPUESTAS FRENTE A SHOcks EXOGENOS

En el grafico 2 se observan las elasticidades anuales
de los precios del cobre y del petr6leo en un horizonte
de diez afios, luego de un shock que ocurre en el afio
0y se reversa en el afio 1. Dichas elasticidades se
calculan como el porcentaje de cambio respecto de las
trayectorias del escenario base. El primer ejercicio de
simulacidn considera un mayor crecimiento del PIB
de 1% en todos los paises del mundo, suponiendo
todo lo demas constante. El segundo ejercicio
también es un shock real, esta vez sobre la oferta, que
aumenta transitoriamente en 1%. El tercer ejercicio
considerado consiste en una apreciacion transitoria
de 1% en el valor del tipo de cambio real de Estados
Unidos. Finalmente, se considera un aumento
transitorio de 100 puntos base en la tasa de interés.
Estos ultimos dos shocks pueden catalogarse como
shocks de tipo financiero. El caracter transitorio de los
shocks consiste en que la variable perturbada vuelve
a su nivel en el escenario base después de un afio de
ocurrido el shock.

Se refleja, en primer término, una caracteristica
ampliamente documentada en la mayoria de los
estudios sobre precios de bienes primarios, y que
se refiere a la alta persistencia de los shocks y a
la longitud de los ciclos en estos mercados. Al
comparar el mercado del cobre con el mercado
del petrdleo, se aprecia una mayor persistencia del
precio del cobre, especialmente frente a shocks sobre

VOLUMEN 12 - N°3 / diciembre 2009

ofertay demanda. Asimismo, se aprecia que frente a
los shocks reales, el precio del cobre es mas sensible
que el precio del petréleo. Una posible explicacion
para ello es que la existencia de factores diferentes
del precio —comportamiento de la OPEP, o la mayor
segmentacion (por ejemplo, el mercado americano
tiene un comportamiento de corto plazo que puede
disociarse del resto del mundo)— en el mercado
del petréleo pueden ser la causa de la relativa
inelasticidad del precio a los factores fundamentales
respecto de los financieros.

Al comparar la respuesta de los precios frente a
los shocks de tipo financiero, se observa que los
precios reaccionan méas fuertemente a los shocks al
tipo de cambio que a los shocks de tasas de interés,
y especialmente en el corto plazo se observa una
mayor sensibilidad del precio del petréleo que del
cobre. Otra observacion interesante es la reaccion
del precio frente a un shock real, como seria el
aumento del PIB global versus un shock de origen
financiero como es el aumento de las tasas de interés.
Si bien la respuesta de los precios frente a los shocks
reales no es novedosa, en términos ni de magnitud
ni de persistencia, se puede notar que la respuesta
de corto plazo de los precios a un aumento de la
tasa de interés es también al alza. La razon para
este efecto es que un alza de la tasa de interés eleva
el costo de oportunidad de mantener existencias,
reduciendo los inventarios en bolsa y provocando
presiones para mayores precios. En el largo plazo,
se observa que un shock de tasas de interés reduce
los precios de ambos bienes, resultado que es
coherente con los estudios previos. Este patron de
respuesta, no documentada hasta ahora, da cuenta
de la importancia que han adquirido los factores
financieros en la determinacion de los inventarios
en bolsa y su impacto de corto plazo de los precios
de los recursos naturales.

8 En el contexto de estos ejercicios se obtuvieron también las
elasticidades de oferta y consumo para ambos bienes. En linea
con la literatura existente, los resultados indican una mayor
sensibilidad del consumo en comparacion con la de la produccion,
tanto para el cobre como para el petréleo. Ello, por supuesto, es
reflejo de que las decisiones de inversion y de produccion toman
mas tiempo en concretarse en los datos, y por lo tanto los precios
relevantes para estas decisiones no son necesariamente los mas
recientes, como si es el caso del consumo.
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Respuesta de los Precios, Respuesta de los Precios a Varios Shocks

Aumento de 1% en oferta total
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Fuente: Elaboracion propia.

V1. ConcrusionEs FINALES

En este trabajo se ha estimado y simulado un modelo
comun para el comportamiento de los precios del
cobre y del petroleo que intenta capturar una amplia
gama de factores que en conjunto determinan la
evolucién del precio, a saber: deshalances fisicos,
efecto de los precios en la oferta y la demanda,
efecto de inventarios, reservas respectivas y efecto
de las variables financieras y politicas (como son las
cuotas en el caso del petréleo). Lo anterior se realiza
modelando las demandas de un gran nimero de paises,
que abarcan entre 80 y 90% del total del consumo
mundial de petrdleo y cobre, respectivamente.

En concordancia con los estudios anteriores, los
resultados de las estimaciones dan cuenta de la
elevada inelasticidad precio del consumo y la
produccion agregada tanto para el cobre como para
el petroleo. En particular, una estimacion agregada de
las elasticidades precio de largo plazo de la demanda

Aumento de 1% en PIB mundial
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de cobre y petroleo alcanza guarismos de —-0.12 y
—0.19, respectivamente. En el caso de la elasticidad
precio de la oferta de largo plazo, estos valores son,
respectivamente, 0.07 y 0.18.

Los resultados de los ejercicios de simulacion de
los modelos reflejan una caracteristica ampliamente
documentada en la mayoria de los estudios previos
sobre precios de recursos naturales, y que se refiere
a la alta persistencia de los shocks y a la longitud de
los ciclos en estos mercados. Al realizar ejercicios
de simulacion, se encuentra que los shocks afectan
en mayor magnitud al cobre que al petroleo, y que
los shocks reales tienen mayor persistencia que los
shocks financieros. Finalmente, los ejercicios indican
que los inventarios en bolsa juegan un rol mayor en
la determinacion del precio ante la ocurrencia de un
shock financiero de corto plazo vis & vis un shock real
de la misma duracion.
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APENDICE

Las elasticidades que aparecen en el cuadro 2 fueron
calculadas a partir de la siguiente tabla, de acuerdo
con la forma especifica de cada ecuacion.

Modelo Especificacion Elasticidad de LP
b
AR Simple: Y, = a+bx +cy,_, S =10
= a+bx, +cy, , +dAR(L) PP
AR con errores AR(1): Yo = ¢ O Y1 (c+d+cd)
. b
Simple con errores AR(1): y, = a+bx, +dAR(D) Ep = —
o b+e
Rezagos distribuidos ADL(1,1): Y, =a+bx +cy,_, +ex_, =71
"
Correccion de Errores: Ay, =a+b’Ax +c'(y,, —e'%y) fp =





