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Abstract

La dindmica de los precios de los metales no sélo son altamente rele-
vantes para los consumidores debido a sus amplios usos en diversas indus-
trias, sino también para una serie de paises productores. Para estos paises,
la obtencién de exportacién son a menudo la principal fuente de ingresos.
Por lo tanto, el examen preciso de los precios de los metales, su largo
y corto plazo el comportamiento ciclico, y su co-movimiento es esencial
para fines de cepillado y de previsién econémica. Este estudio examina la
dindmica de 20 series de precios mensual de una variedad de productos
minerales durante los ultimos 100 anos. En comparacién con los primeros
estudios, que estan restringidos ya sea a la historia de los ultimos 50-60
anos o se basan en los datos de frecuencia anual, este conjunto de datos
es una gran ventaja. Co-movimiento, a corto plazo los ciclos y los ciclos
de stper se analizaron por medio de métodos estadisticos comunes y se
comparan con los resultados en la literatura. Los resultados sugieren que
los precios del metal no necesariamente siguen patrones similares. Aunque
un patrén comun es discernible dentro de ciertos grupos de metales, tales
como metales preciosos y metales no ferrosos, otros grupos de metal como
los metales y aleaciones de acero eléctrico puede mostrar muy diferentes
dindmica de los precios con respecto a los ciclos de co-movimiento y los
precios a corto plazo. Sin embargo, los resultados en la literatura en
relacién con los ciclos super (1910-1938, 1938-1968, 1968-1996, 1996-en
curso) puede normalmente ser confirmado por los datos que figuran en
este estudio.

1 Introduccion

Metales no sélo son importantes para los paises productores, sino también para
los paises consumidores, ya que son un factor clave en la entrada de muchas
industrias. Por lo tanto, la dindmica de los precios de los productos son de alta
relevancia para la actividad econémica en todo el mundo (por ejemplo, Labys
de 2006 ), por ejemplo, los ingresos de exportacién de metales son a menudo
la principal fuente de ingresos para algunos paises en desarrollo. En conse-
cuencia, las fluctuaciones de precios de los productos bésicos pueden tener un
impacto importante en las normas generales de rendimiento y de vida macroe-
condmicas en estos paises (por ejemplo, Deaton, 1999 ; . Cashin et al, 2002



). Por otra parte, las empresas que procesan materias primas pueden verse
afectadas negativamente por los aumentos de precios drasticas porque sufren
de mayores costos de produccion. El reciente aumento de los mercados emer-
gentes ejerce una presion al alza sobre los precios de las materias primas. Los
cambios tecnoldgicos y las mejoras significativas en la extraccién de minerales
ponen presién a la baja sobre los precios de las materias primas. Sin embargo,
las diferencias de precio se limita en cierta medida debido a que ciertos metales
son sustitutos (por ejemplo, platino y paladio) en el consumo y la produccién de
otros bienes ( Lombardi et al., 2012 yHammoudeh & Yuan, 2008 ). En general,
la volatilidad de precios crea incertidumbre entre los productores, consumidores
y accionistas. Mejorar nuestra comprensién de la evoluciéon del precio de los
productos bésicos y sus impulsores de precios a corto y largo plazo también
puede ayudar a un mejor prondstico precios de materias primas ( Arezki et al.,
2014 ). Por lo tanto, un examen preciso de los precios de las materias primas,
su comportamiento ciclico de largo y corto plazo, y su co-movimiento es esencial
para la planificacién econémica y fines de prondstico.

El aumento significativo de los precios de los productos bésicos entre 2000
y 2008 renovado interés en el modelado de su comportamiento (por ejemplo,
Humphreys, 2010 ; Radetzki de 2006 ). Debido al rdpido crecimiento de los
mercados emergentes, la demanda mundial de materias primas ha aumentado
de manera espectacular. Debido a su variedad de usos industriales y fines de in-
versién metales juegan un papel importante en la industria de la construccién, la
industria eléctrica y la fabricacién de automoviles, entre otros. Ellos constituyen
un subconjunto importante de los productos no agricolas y no combustibles es-
trechamente vinculada a los ciclos econémicos en todo el mundo (por ejemplo,
Cashin et al., 2002 ; Akram de 2009 ; Lombardi et al, 2012. ; Erten y Ocampo,
2013 ) y las cuestiones monetarias ( por ejemplo, Frankel y Campbell, 2008 ;
Palaskas y Varangis de 1989 ; Hammoudeh y Yuan, 2008 ; . Arango et al, 2012
; Grilli y Yang, 1981 ). M4s recientemente, China y otros mercados emergentes
se han convertido en el factor dominante en el mercado de metales ( Belke et al.,
2013 ). Por ejemplo, China fue el principal importador de cobre, niquel y estano
en 2012 ( Naciones Unidas, 2014 ) y, al mismo tiempo, el mayor productor de
varios metales importantes.

En general, los precios de las materias primas se supone que siguen las
tendencias comunes (por ejemplo, Palaskas y Varangis de 1991 ; Jerrett y Cud-
dington, 2008 ; Roberts, 2009 ; . Byrne et al, 2013 ), cuentan con picos bruscas
de los precios en el corto plazo (por ejemplo, Deaton y Laroque, 1992 ; Cashin
y McDermott, 2002 ) y muestran ciclos asimétricos, es decir, las fases de asen-
tamiento durar mas que las fases de auge (por ejemplo, Cashin et al., 2002 ;
Roberts, 2009 ). Ademds, las fluctuaciones de precios de los metales en los
ultimos 150 anos se caracterizan por tres grandes ciclos super que duraron en-
tre 20 y 70 afios. De acuerdo con Cuddington y Jerrett (2008) y Jerrett y
Cuddington (2008) , un cuarto siper ciclo que se inicié en 1999 estd en marcha.

Por la investigacién de movimiento conjunto, los ciclos de precios a corto y
largo plazo, este estudio examina la dindmica de las series de precios mensual
de una variedad de productos minerales durante los tltimos 100 anos. Por
lo tanto, un tnico conjunto de datos se crea que incluye series de 20 veces a
partir de los siguientes cinco grupos de metales: metales no ferrosos (cobre,
zinc, estano, plomo), metales preciosos (oro, plata, platino, paladio), aleaciones
de acero (cromo , cobalto, manganeso, molibdeno, niquel, tungsteno), metales



ligeros (aluminio, magnesio), y metales eléctricos (antimonio, bismuto). Los
precios del acero y el mineral de hierro también se incluyen en el conjunto de
datos. Co-movimiento, a corto plazo los ciclos y los ciclos de stuper se analizaron
por medio de métodos estadisticos comunes y se comparan con los resultados
en la literatura. Por lo tanto, el enfoque metodolégico de este estudio esta
estrechamente relacionado con el trabajo de Cashin et al. (2002) y Roberts
(2008) para los ciclos de corto plazo y Cuddington y Jerrett (2008) para los
ciclos de siper. En comparacion con estudios anteriores que estan restringidos
principalmente a los ultimos 50-60 anos o se basan en datos de frecuencia anual,
este andlisis tiene la gran ventaja de que se estd considerando un gran nidmero
de observaciones mensuales que abarcan una amplia variedad de metales. El
conjunto de datos también incluye un nimero de serie de metal que hasta ahora
no han sido considerados en la literatura. Objetivo de este trabajo es determinar
si los resultados de los principales metales (por ejemplo, zinc, estano, aluminio
y cobre) que se negocian en la Bolsa de Metales de Londres (LME) se pueden
confirmar por retirada de estos datos completos y el periodo de tiempo més
grande en estudio .

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. La siguiente seccién
proporciona una breve vision general de los estudios empiricos sobre el compor-
tamiento precios de los productos. Seccién 3 describe los datos y la seccién 4
del andlisis econométrico. Los resultados se discuten en la Seccién 5 y Seccion
6 concluye el documento.

2 Literatura

Los precios de las materias primas se supone que siguen las tendencias co-
munes (por ejemplo, Palaskas y Varangis de 1991 ; Jerrett y Cuddington, 2008
; Roberts, 2009 ; Byrne et al, 2013. ), Cuentan con picos bruscos de los precios
en el corto plazo (por ejemplo, Deaton y Laroque , 1992 ; Cashin y McDermott,
2002 ) y presentan ciclos asimétricos (por ejemplo, Cashin et al., 2002 ; Roberts,
2009 ). Ademds, las fluctuaciones de precios de los metales en los dltimos 150
anos se caracterizan por tres siper grandes ciclos. Un cuarto super ciclo que
recientemente se inici6 en 1999 estd en marcha ( Cuddington y Jerrett de 2008
yJerrett y Cuddington, 2008 ).

otra direccién de la investigacion investiga el comportamiento ciclico de los
precios de las materias primas, ya sea en el corto o en el largo plazo (super
ciclos). De este modo, co-movimiento se puede medir ya sea por la longitud
de tiempo que dos series de precios pasé en la misma fase del ciclo o por el
grado en que se correlacionan sus componentes super ciclo. Los ciclos de precios
a corto plazo por lo general varian de dos a ocho anos y se supone que son
asimétricas. En consecuencia, los tiempos de caida de los precios (depresiones)
duran més que los tiempos de subida de los precios de las materias primas
(barreras) (por ejemplo, Cashin et al., 2002 ; Roberts, 2009 ). Ciclos asimétricos
se producen debido a la existencia de diferentes participantes en el mercado
como comerciantes, especuladores o gerentes de fondos de cobertura. Todos
ellos forman diferentes expectativas, estrategias y preferencias en respuesta a
shocks positivos o negativos que pueden dar lugar a diferentes velocidades de
ajuste al equilibrio de largo plazo ( Hammoudeh et al., 2010 ). Conclusiones
relativas a la dependencia de la duracién de los ciclos de precios son bastante



irregular. Mientras Davutyan y Roberts (1994) encuentran evidencia débil para
la dependencia de la duracién positiva, Cashin et al. (2002) la conclusién de que
la probabilidad de que un final de micréfono (depresion) es independiente del
tiempo que ya se gasta en este brazo (asentamiento). Ademds, ninguna conexién
significativa entre la amplitud y la duracién de una fase se puede encontrar
(por ejemplo, Roberts, 2009 ). En cuanto al comportamiento ciclico de los
precios de los metales, diferentes autores conclusiones diferentes. Dependiendo
del periodo de tiempo especifico bajo consideracién, ya sea zinc ( Cashin et
al., 2002 yRoberts, 2009 ) o cobre ( Davutyan y Roberts, 1994 | Labys et al.,
1998 yLabys et al., 2000 ) presenta el mayor nidmero de ciclos . La duracién
media de las fases de auge y recesién también varia significativamente de un
estudio a otro. Sin embargo, estos estudios suelen tener en cuenta un nimero
relativamente pequetio de metales y / o un periodo de tiempo més corto.

La tendencia de los diferentes precios de los productos a moverse juntos se
llama co-movimiento. Esta tendencia comun es el resultado de los choques de
oferta y demanda que afectan a varios precios de forma simultdnea y / o de
efectos indirectos de un mercado de metales a otra ( Labys et al., 1999 ). Los
resultados sugieren que la co-movimiento es mas probable que esté presente si
los precios son impulsados por la demanda y no por choques de oferta especificos
de metal ( Jerrett y Cuddington, 2008 ). Por otra parte, los metales son co-
producidos (por ejemplo, niquel y cobre, ver Cashin et al., 1999 ) y / o sustituido
en el consumo (por ejemplo, platino y paladio, véase Hammoudeh y Yuan, 2008
). Por lo tanto, las diferencias de precio se limita en cierta medida. Cashin et al.
(1999) aplicar correlacién simple y andlisis de concordancia con el fin de medir el
grado en que se sincronizan dos series de tiempo (materiales agricolas y primas).
Sus hallazgos sugieren que la co-movimiento no es un fenémeno general. Sin
embargo, se encuentran con una cierta cantidad de co-movimiento entre metales
aparentemente relacionados (cobre, oro, aluminio, plomo, estaio, zinc). Roberts
(2009) define co-movimiento de manera similar, es decir, como el porcentaje
de dos series de precios de permanencia en el misma fase del ciclo (auges o
depresiones). Llega a la conclusién de que los precios del metal (aluminio,
cobre, plomo, mineral de hierro, zinc, plata, platino, estafio, mercurio, chatarra
ferrosa) fuertemente co-movimiento. Mediante el andlisis factorial, Byrne et al.
(2013) encuentran evidencia significativa de co-circulacién de una variedad de
materias primas, incluyendo el aluminio, cobre, plomo, plata, estano y zinc.
Ademads, numerosos estudios tratan sobre todo con los precios del oro y de la
plata. Los resultados sugieren que la conexién a largo plazo entre los precios del
oro y de la plata depende del periodo de tiempo especifico bajo consideracién
( Baur y Tran, 2014 ). En consecuencia, los precios del oro y de la plata se
convirtieron en més separados en el tiempo ( Escribano y Granger, 1998 ). Sin
embargo, los precios del oro y de la plata parecen estar estrechamente vinculado
en el corto plazo ( Soytas et al., 2009 yHammoudeh et al., 2011 ).

Los ciclos de precios a largo plazo se denominan ciclos stuper y tipicamente
varian entre 20 y 70 anos, impulsado por la expansién constante de la demanda
en todo el mundo ( Cuddington y Jerrett, 2008 ). Los movimientos del precio del
metal durante los tltimos 150 anos se caracterizan por tres grandes ciclos super:
1890-1911, 1930-1951 y 1962-1977 ( Cuddington y Jerrett de 2008 yJerrett y
Cuddington, 2008 ). Un cuarto siper ciclo que se inicié aproximadamente en
1999 estd en marcha. Resultados similares se encontraron por Erten y Ocampo
(2013) sobre la base de un indice integral del precio del metal: 1885-1921, 1921-



1945, 1954-1999, 1999-en curso. Mientras que los ciclos stiper anteriores fueron
impulsados principalmente por la industrializacion y la urbanizaciéon en Europa,
Estados Unidos y Japodn, este ciclo en curso es causada por el rapido crecimiento
de China ( Cuddington y Jerrett de 2008 yFarooki y Dent, 2010 ). En 2008, Jer-
rett y Cuddington (2008) extendieron su ciclo de bisqueda super ( Cuddington
y Jerrett de 2008 ) con el acero, arrabio y los precios del molibdeno. Se aplican
simple correlacién y analisis de componentes principales con el fin de investigar
la co-circulacion de estos metales relacionados y encontrar evidencia a favor de
pronunciado movimiento. Por otra parte, los precios de las materias primas
minerales como el aluminio, el cobre, el niquel, el estano y el zinc exhiben una
variedad de diferentes tendencias a largo plazo ( Cuddington y Niille, 2014 ).
Mientras que algunos precios de los productos de forma mondtona aumentan
o disminuyen con el tiempo (1900-2010), muchos interruptor de firmar varias
veces en el periodo considerado. En general, los autores llegan a la conclusion
de que no existe una tendencia general de los precios para aumentar o disminuir
en el largo plazo. Por tltimo, Cashin y McDermott (2002) utilizan el indice de
materias primas industriales de The Economist con el fin de mostrar que los
precios de las materias primas anuales disminuyeron durante los tltimos 140
anos y no encuentran apoyo en favor de una ruptura en la tendencia de largo
plazo.

En resumen, la revisién de la literatura descubre una serie de preguntas abier-
tas en relacién con la dindmica de los precios de las materias primas minerales:
;Los precios de los metales en general, se mueven o se trata de un fenémeno
que sélo es valido para los no ferrosos y los metales preciosos? Ademads, este
estudio contribuird a la cuestién de si los ciclos de precios son los mismos a
través de una variedad de materias primas minerales, ya sea en el corto o en el
largo plazo.

3 Descripcion de los datos

El siguiente anélisis se basa en un conjunto de datos que contiene 20 series de
tiempo durante los dltimos 100 anos. La mayoria de las series abarcan el periodo
entre enero de 1910 y diciembre de 2011, para un total de 1224 observaciones
mensuales. Los precios de los nueve metales no estan disponibles para todo el
periodo. Para una descripcion detallada del conjunto de datos, véase la Tabla A1l
en el Apéndice. La longitud del conjunto de datos 2 es enormemente ventajoso
en comparacion con estudios anteriores sobre los precios de las materias primas
mensuales, que se limitan principalmente a la historia de los tltimos 50-60 anos o
se basan en los datos de frecuencia anual. Por otra parte, se estd considerando
un numero mucho mayor de materias primas minerales: metales no ferrosos
(cobre, plomo, estano, zinc), metales preciosos (oro, paladio, platino, plata),
aleaciones de acero (cromo, cobalto, manganeso, molibdeno, niquel, tungsteno),
metales ligeros (aluminio, magnesio), y metales eléctricos (antimonio, bismuto).
Los precios del acero y el mineral de hierro también se incluyen en el conjunto
de datos.

Las estadisticas de resumen en la Tabla 1 en su mayoria confirman los resul-
tados en la literatura acerca de la no normalidad, alta autocorrelacion de primer
orden y heterocedasticidad de precios de materias primas (por ejemplo, Deb et
al., 1996 ; Labys et al., 1999 ). Debido a las colas pesadas (outliers), la hipStesis



de normalidad es fuertemente rechazado por casi todas las series. Sélo dos se-
ries, a saber, el estano y el magnesio se distribuyen normalmente. Aunque la
hipdtesis de homocedasticidad es rechazado para la mayoria de las series, no hay
grupos de volatilidad se pueden identificar en la serie y el rechazo se atribuye
a los valores atipicos observados. No obstante, algunos de estos pardmetros no
confirman los resultados en la literatura (no estacionariedad, sesgo negativo).
Apenas la mitad de todas las series son integradas de orden uno, la mayoria de
las series son estacionarias. Ademds, sélo ocho series en el conjunto de datos
estdn sesgados negativamente (en su mayorfa aleaciones de acero). Las 11 se-
ries restantes (en su mayoria preciosos y metales no ferrosos) parecen seguir
una distribucién sesgada positivamente. El estadistico de curtosis es sobre todo
muy por encima de tres, lo que indica una distribucién leptocirticas para todos
los metales. Por lo tanto, los picos de precios més grandes son relativamente
comunes entre todas las series. En general, el andlisis descriptivo revela los
patrones de precios entre distintos precios de los metales, lo que sugiere que
los ciclos de precios a corto y largo plazo de los metales también pueden diferir
significativamente.

4 Metodologia econométrica

La dindmica de los precios de los metales durante los tltimos 100 anos se
analizaron mediante la investigacién de co-movimiento y precio ciclos, tanto en
el corto como en el largo plazo. El andlisis econométrico de este estudio estd es-
trechamente relacionado con el trabajo de Cashin et al. (2002) y Roberts (2009)
para los ciclos de corto plazo yCuddington y Jerrett (2008) para los ciclos de
stuper. Por lo tanto, esta seccién presenta brevemente el enfoque metodolégico.
Los movimientos de precios a corto plazo se analizaron por medio de ciclos de
corto plazo que por lo general varian entre dos y ocho anos. Por lo tanto, se
definen los puntos de inflexién (picos y valles), y la serie de precios se separan en
fases de auge y recesion.Fases de auge se caracterizan por el aumento de precios
en general y fases de asentamiento por lo general la caida de precios. El paso de
una depresién (pluma) a una fase de auge (caida) se produce cuando los precios
han subido (caido) desde la dltima seno local (pico). Un seno local en serie y,
se define como y, < y:<) y un pico local y, > y:>1 Donde k varia generalmente
entre uno y cinco. En consecuencia, son posibles aumentos de precios tempo-
rales (disminuye) durante las fases de asentamiento (pluma). Sin embargo, las
amplitudes de estos movimientos se limitan a un cierto grado.El algoritmo de
Bry-Boschan 3 se aplica con el fin de determinar los puntos de inflexién en todas
las series. Al principio esto algoritmo de busqueda de los minimos y méaximos
locales en una serie de tiempo muy suavizado con el fin de encontrar las re-
giones aproximadas de los puntos de inflexién. A continuacion, el suavizado se
reduce hasta maximos y minimos locales se encuentran en la serie de tiempo
original. Este estudio sigue Cashin et al. (2002) y Roberts (2009) y modifica
los supuestos del algoritmo de ciclo de negocio original con el fin de tener en
cuenta que se estan analizando los precios de los productos bésicos: (1) un ciclo
(de pico a pico o dos puntos minimos) debe ser por lo un minimo de 24 meses de
duracién, (2) una fase (de pico a valle o de pico-valle) debe ser de al menos 12
meses de duracién, y (3) el algoritmo se aplica a, y no ajustados a la tendencia
series de precios real. Este algoritmo no paramétrico tiene la ventaja de que



ninguna suposicién sobre el proceso de generacion de datos subyacente tiene que
ser hecho. Es una forma muy conveniente para resumir los periodos de caida
y aumento de los precios de una manera consistente y reproducible ( Roberts,
2009 ) y puntos de inflexién definidos previamente no se ven afectados como
nuevas observaciones disponibles. Utilizando el ejemplo de los precios del zinc,
la Fig. 2 ilustra la datacién de los puntos de inflexién a través del algoritmo de
Bry-Boschan. Las dreas sombreadas indican las fases de asentamiento (precios
por lo general decreciente) y las dreas sombreadas indican las fases de auge (en
general, el aumento de precios). El grafico ilustra lado derecho las duraciones y
amplitudes de dichas fases de boom y recesion definidos. Una vez definidos los
picos y valles, se calcula una serie de estadisticas basicas: ntimero de ciclos (pico
a pico y valle-a-valle), tiempo de permanencia en las fases de asentamiento y
auge, duracién de ciclos, las depresiones y los auges (minimo, méxima y media),
y amplitudes de auge y fases de asentamiento (minimo, méximo, media).

Ademsds, el exceso de {ndice desarrollado por Harding y Pagan (2002) es
calculado. Este indice ( E; ) Establece la forma de la trayectoria de los precios
reales ( C; — 0,5 A4; ) En relacién con una ”aproximacién tridngulo” ( Cr;),
donde A; representa la amplitud y D; la duracion de la fase i. El término 0, 5% A;
elimina el sesgo causado por la aproximacion de la trayectoria de precio real por
una suma de rectangulos. El exceso de indice viene dado por:

Ci — 07 5 x Ai
D;

Esta dividido por la duracién D; con el fin de hacer las fases independientes
de su duracién y, por tanto, comparables entre si. Por lo tanto, proporciona
una medida sencilla para la forma del ciclo. En el caso de crecimiento lineal
(negativo constante o crecimiento positivo), este indice es igual a cero. Un indice
de exceso positivo durante las fases de auge indica crecimiento que es mayor de
lo que seria bajo el crecimiento lineal. Para las fases de asentamiento, un indice
positivo implicaria pérdida acumulada que es mas fuerte que el bajo crecimiento
lineal. La mayor este indice mayor es la forma de expansién / contraccién se
desvia de un tridangulo.

Ademés, la prueba de Brain-Shapiro para exponencialidad se utiliza ( Brain
y Shapiro, 1983 ) con el fin de probar la dependencia de la duracién (funcién
de riesgo constante). La funcién de riesgo es la probabilidad condicional de la
fase i que termina en el momento t , dado que ya ha alcanzado la duracién D;.
La distribucion exponencial es la unica distribucién con una funcién de riesgo
constante. De acuerdo con ello, Brain y Shapiro (1983) prueba explicitamente
la exponencialidad y proporcionan dos pruebas, una frente a la alternativa de
funciones monétonas de peligro (z) y el segundo contra funciones de riesgo no
monétonas (z*). Bajo la hipétesis nula, la probabilidad de terminacién de una
fase es independiente del periodo de una serie de tiempo ya ha pasado en esa
fase (sin dependencia de la duracién). Dependencia de la duracién positivo
significa que cuanto mas tiempo una fase ya ha durado més probable es que va
a terminar. Por el contrario, dependencia de la duracién negativo significa que
cuanto mas tiempo una fase ha durado ya mas improbable que va a terminar
(Cashin y McDermott, 2002).

Teniendo en cuenta los ciclos de precios a corto plazo, co-movimiento es
medido por la proporcién que dos series temporales Y;, y;, tde permanencia en

E; =



la misma fase (por ejemplo, Roberts 2009 y Harding y Pagan, 2002 ). Para este
propdsito, se utiliza el siguiente indice de concordancia:

T T
O = (DS S5 + 3001 = Si) # (1= 55
i=1 i=1
Donde T es el tamano de la muestra y S; ¢, una serie temporal binaria que
es igual a 1 si la serie S;;, se encuentra en una fase de auge e igual a 0 si
la serie S;+, estd en una fase de depresién. Esta estadistica tiene la ventaja
de que es independiente de los puntos de inflexién seleccionados, ya que no
se ve afectada por las amplitudes (Cashin et al., 1999). Es igual a uno si
ambas series S;; y S;: estdn en la misma fase en cualquier momento. Para
probar la significacién estadistica, Harding y Pagan (2006) sugieren un simple
test basado en el coeficiente de correlacién (p) entre las series S, ; y S;:. Bajo
la hipétesis nula de no concordancia, dicho coeficiente serd igual a cero. La
siguiente regresion se usa con el fin de estimar p y calcular su heteroscedasticidad
y autocorrelacién corregidos t-estadistica

Sit Sit
——— = a+p=—F— + €&,
O'Si,USj O’Sia'gj

dénde og; y 0g; son las desviaciones estdndar estimadas de S; ¢ y S;; re-
spectivamente.

Otra forma de analizar co-movimiento es para la prueba de cointegracion.
Estas pruebas se basan en el supuesto de que dos (o més) series de tiempo no
son estacionarias y exhiben el mismo orden de integracién (por ejemplo, Liitke-
pohl y Krétzig, 2004 ). Dado que algunas series en el conjunto de datos son
integradas de orden uno y otros son estacionarios, se aplican sélo a las series de
tiempo no estacionarias. Por otra parte, para obtener una impresién sencilla de
lo fuerte que diferentes precios de los metales serie de co-movimiento, se calculan
los coeficientes de correlacién. Con el fin de dar cuenta de posibles relaciones
no lineales entre los precios del metal, la distancia coeficiente de correlacion
por Szkely et al. (2007) se utiliza. A diferencia del coeficiente de correlacién
de Pearson esta medida es capaz de recoger cualquier tipo de dependencia, in-
cluyendo no lineal, entre las dos series. Finalmente, la correlaciéon cruzada de
los precios del metal se analizé por medio de las separaciones enfoque sugerido
por Ng (2006) . Usando este método, un punto de interrupcién puede ser esti-
mada y la muestra se puede dividir en dos grupos de pequenas (S) y grandes
(L) coeficientes de correlacién. Después de que la muestra se ha dividido, la
hipdtesis nula de no correlaciéon puede ser frente a la alternativa de correlacion
en los dos submuestras.

Teniendo en cuenta los ciclos de precios de largo plazo, el co-movimiento
entre dos series también se puede medir por el grado en que sus componentes
super ciclo se correlacionan ( Lescaroux de 2009 ). Con este fin, la banda de
paso asimétrica (BP) Filtro por Christiano y Fitzgerald (2003) se aplica a de-
scomponerse precios reales (log) de metal P; en tres componentes ciclicos: la
tendencia a largo plazo, el componente super ciclo y otra (més cortos) compo-
nentes ciclicos. En general, lineal filtros BP (BP(p, p,)) Se aplican con el fin de
pasar a través de ciertos componentes ciclicos dentro de un rango especifico de
duracién (P, Py) Y filtrar componentes de frecuencia superiores e inferiores.
Por lo tanto, se utilizan de dos caras medias méviles ponderado donde los pesos



correspondientes se determinaron por medio de analisis espectral. En el caso de
filtros de BP simétricas, estos pesos son constantes. Tales métodos de filtrado
tienen la ventaja de que ninguna suposiciéon sobre el modelo de datos subya-
cente tiene que ser hecho. Por otra parte, el filtro BP asimétrica tiene la gran
ventaja (en comparacion con los filtros simétricos) que no hay observaciones al
principio o al final de la serie de tiempo se pierden debido a que todos los pesos
en adelantos y retrasos pueden ser diferentes. Siguiendo Cuddington & Jerrett
(2008) , Jerrett & Cuddington (2008) y Erten & Ocampo (2013) precios, real
(registro) se descomponen de la siguiente manera:

Py = 8T5 50 + SC20,70 + LT70,00,

donde SC es el componente super ciclo que varia entre 20 y 70 anos y LT es
la tendencia a largo plazo que abarca todos los componentes ciclicos que duran
mds de 70 afios, los componentes mds cortos ST{ ogyse filtran como ciclos entre
2 y 20 anos. El componente no- NT es simplemente la desviacién de largo plazo
y se define como la suma de otros ciclos més cortos y el siper ciclo:

NT = ST(2_20) + 50(20770)'

5 Resultados y discusion

En la siguiente seccion se describen los resultados del andlisis empirico y los
compara con los hallazgos en la literatura. Por lo tanto, la Tabla 2 se enumeran
todos los estudios pertinentes, sus periodos de tiempo y los metales se trate y
de sus principales conclusiones con respecto a los companeros de movimiento,
ciclos y ciclos de stiper corto plazo.

5.1 La dependencia no lineal, concordancia y cointegraciéon

Como se mencioné antes, para obtener una primera impresién de lo fuerte que
se calculan los precios del metal co-movimiento coeficientes de correlaciéon no
lineal. Como puede verse a partir de la Tabla 3 , el coeficiente de correlacién
tiende a ser mayor en los grupos de metal que entre ellos. Una excepcién a esto
son los metales no ferrosos que son mas fuertes correlacionada con un nimero
de otros metales como cromo, niquel, antimonio y acero. Los mas altos pares de
correlacion distancia dentro de los grupos de metal con mas de dos metales son
cobre-plomo, oro y plata y molibdeno-manganeso. Sin embargo, ambos metales
eléctricos y mineral de hierro y el acero no muestran correlaciones fuertes.

Similar a los resultados de Roberts (2009) , el indice de concordancia indica
una fuerte cantidad total de co-movimiento con respecto a la duracién y el
calendario de las fases del ciclo de corto plazo. En consecuencia, los resultados
de este estudio contradicen en parte los resultados de Cashin et al. (1999) que no
encuentran una alta proporcién de co-movimiento (entre los productos agricolas
y minerales) en funcién de su andlisis de concordancia. Por otra parte, llegan a
la conclusién de que el co-movimiento no es un fenémeno general, pero que los
productos relacionados como los metales (aluminio, cobre, oro, plomo, estafio y
zinc) jSe mueven juntos. Con base en el andlisis de correlacién y la concordancia
en este estudio se trata de una conclusiéon de que no sélo puede extraerse de



las materias primas en general, sino también para los metales: metales precio
co-movimiento no es una caracteristica general de los precios de los metales,
que mas bien es un fenémeno que se es vélida dentro de grupos especificos de
metales pero no entre ellos. Byrne et al. (2013) aplican un enfoque que tiene
la no estacionariedad de los precios de las materias primas anuales en cuenta y
encontrar evidencia significativa de co-movimiento entre ellos.

La Tabla 4 presenta los resultados del analisis de correlacién cruzada por Ng
(2006) . El punto de interrupcién estimado es de 0,216. Por lo tanto, las cor-
relaciones 41 pertenecen al grupo S de coeficientes de correlacién més pequenos
y los restantes 149 pares de correlaciones al grupo L. Debido a las limitaciones
de espacio Tabla 4 sélo muestra los 41 mayores correlaciones de grupo L . El
SVR estadistica es de 1,047, lo que indica una correlacién significativa para el
grupo S . Una vez mas, la correlacion mas alta entre los precios de los metales
son visibles dentro de los grupos de metal y esto es especialmente cierto para
los metales no ferrosos y preciosos.

Por 1ltimo, la serie de precios de los metales no estacionarias son la prueba
de cointegracién. Los resultados se muestran en la Tabla 5 (Nota : Los valores
criticos para la prueba no paramétrica de cointegracion Breitung son 261.00
y 67.89 para el nivel de significancia 0.10 y 329.90 y 95.60 para el nivel de
significancia de 0.05. La hipdtesis nula se rechaza si el resultado es mayor que el
valor critico. Importancia en el nivel 0.1,Significacién al nivel 0,05,Significacién
al nivel 0,01).El test de cointegracién de Johansen rechaza la hipStesis nula de
ninguna relacién de cointegracién sélo por siete pares de metal en un nivel de
significacién del 5%.Sin embargo, dos de estos pares de metales exhiben dos
relaciones de cointegracion, lo que sugiere posibles estacionariedad de una de
estas series de tiempo. Ademads, sobre la base del test de cointegracién no
paramétrico de Breitung casi ninguna evidencia significativa de cointegracion
se puede encontrar. Otras pruebas (resultados no se presentan aqui) basado en
submuestras mas cortos y teniendo en cuenta posible cointegracion no lineal han
demostrado que los resultados dependen en gran medida de la forma en que se
han realizado las pruebas. La muestra en cuestiéon parece ser demasiado tiempo
con el fin de identificar una posible relacién de largo plazo entre los precios de
los metales que existen para todo el periodo considerado. En general, no parece
haber ninguna evidencia significativa de relaciones de cointegracion entre los
precios del metal durante este largo periodo de tiempo.

5.2 Los ciclos de precios a corto plazo

Un promedio a través de todos los metales, el tiempo empleado en las fases de
asentamiento es 63.72% (ver Tabla 6) y, por lo tanto, més alto que el promedio
de duracidn de las fases de auge (36,28%). Magnesio, cromo, molibdeno, mineral
de hierro y los precios de bismuto pasaron casi tres cuartas partes del tiempo
en las fases de asentamiento. En cuanto a los grupos de metales, el tiempo
empleado en las fases de asentamiento varia entre 58,19% para los metales no
ferrosos y 70,68% para los metales eléctricos. De este modo, el més alto grado de
variacion es notable en el grupo de aleaciones de acero. Mientras que los precios
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de cobalto sélo pasamos 58,44% de las veces en las fases de asentamiento, la cifra
correspondiente a los precios del molibdeno fue 72.35%. En cuanto al andlisis
de correlaciéon muestra completa, los resultados para el mineral de hierro y
los precios del acero difieren considerablemente. Mientras que los precios del
mineral de hierro agotado 73,09% de las veces en las fases de asentamiento, de
acero sélo pasé 58,09% alli.

El nimero total de ciclos (pico a pico / valle a valle) varfa entre el 10 / 10,5
para los precios del metal eléctricos y 17 / 16.75 para los precios de los metales
no ferrosos. En cuanto a las series de tiempo individual, el niimero de ciclos
varia entre 18/19 para los precios del plomo y 7/7 de los precios del mineral de
hierro. Sin embargo, estos valores no se pueden comparar directamente debido a
que varias series de precios no estdn disponibles para todo el periodo de tiempo.
Con respecto a las series de tiempo que estan disponibles a partir de 1910, el
nimero de ciclos varfa de 10/10 para los precios del oro hasta 18/19 para los
precios del plomo. La Tabla 6 también muestra el niimero de ciclos para una
submuestra mas pequena; la que esta disponible para todas las series de precios
(1936M01-2011M12). Una vez mds, los metales no ferrosos exhiben la mayoria
(12,5 / 12) y el mineral de hierro y acero el menor nimero de ciclos (7,5 / 7).
El ciclo promedio de todos los metales exhibe 9,8 / 9,55 meses. En cuanto a los
metales preciosos, los precios del oro y el paladio se caracterizan por un niimero
superior a la media de los ciclos (10/11) y los precios de plata y paladio por un
ndmero inferior a la media de los ciclos (7/8). Promediando a través de todas
las series de metal, la longitud de un ciclo completo oscila entre 36.70 y 178.65
meses. Coherente con la conclusién de que los precios de los metales no ferrosos
exhiben el mayor nimero de ciclos completados, su duracién promedio de los
ciclos de precios es relativamente corto (67,97 meses).

Los resultados del indice de exceso indican que el crecimiento durante las
fases de auge es generalmente mayor que alguien esperaria bajo crecimiento
lineal. Sin embargo, teniendo en cuenta todas las series de precios al mismo
tiempo, el exceso de indice es igual a cero indica un crecimiento lineal en general
durante las fases de auge. Con la excepcién de la aleacién de acero y los precios
del platino, el exceso de indice durante la fases de asentamiento es positivo. De
acuerdo con ello, la pérdida acumulada durante las fases de asentamiento es
mayor de lo que serfa bajo crecimiento negativo lineal. Contrariamente a los
resultados en Davutyan y Roberts (1994) , los resultados de la prueba de cerebro-
Shapiro revelan ninguna dependencia de la duracién significativa para la mayoria
de los precios de los metales. El cobre, el estano, el oro y los precios del aluminio
son la unica excepcién. Davutyan y Roberts (1994) analizaron los precios de los
metales anuales (plomo, zinc, mercurio, estano y cobre) entre 1850 y 1991 y se
encontré evidencia débil de dependencia de la duracién positiva. Sin embargo,
Cashin et al. (2002) considerd, entre otras materias primas, oro, aluminio,
cobre, mineral de hierro, plomo, niquel, estano y zinc precios mensuales entre
1957 y 1999 y no encontré ninguna evidencia de la dependencia de la duracién.
Ademids, no existe una correlacion significativa entre la amplitud y la duracion
de las fases (como en Roberts, 2009 ). Esto es cierto tanto para las fases de
asentamiento y las fases de auge.

A continuacién, las fases de auge y recesién se consideran por separado
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(véase la Tabla 8 y Tabla 7 ). Fig. 3 muestra la duracién media de boom y
recesion fases de los 20 metales. Para cada metal, la duracién media de las fases
de asentamiento es més largo que la duraciéon media de las fases de auge. Un
promedio a través de todos los metales, desplomarse fases ultimos meses 53,97
fases de auge y 33.33 meses. Ademds, como también se indica por la Fig. 4 y
Fig. 5, las fases de asentamiento exhiben una mayor variacién con respecto a
su duraciéon media. Fig. 4 y Fig. 5 muestra la distribucién de la duracién de
las fases de auge y recesién. Recuerde que ambas figuras son censuradas en la
parte inferior debido a la restriccién de que una fase debe ser de al menos 12
meses de largo. Los resultados son muy similares a los resultados de Roberts
(2009) : la duracién de las fases de auge varfa entre 15 y 35 meses, y s6lo unos
pocos fases de auge durar mas de 55 meses. Por otra parte, la distribucién es
asimétrica positiva. En comparacién, el promedio de duracién de las fases de
asentamiento se distribuye de manera mas amplia, que es de entre 12 y 85 meses
con muchas fases de asentamiento que duran mas de 55 meses. En promedio,
desplomarse las fases de mineral de hierro y el acero son casi dos veces mas que
los desplomes de los metales no ferrosos.

La caida de los precios més dramético (-298,91%) es visible entre enero de
1980 y marzo de 1993 (159 meses) para los precios de la plata. Después de
que los hermanos Hunt intentan acaparar el mercado de la plata, la burbuja
especulativa estallé en 1980 y la demanda del sector de la inversién se desplomd
de manera que los precios cayeron dramdticamente ( Encuesta ). Por otro lado,
el incremento de los precios més dramaético oscila entre 245.87% para los precios
de cobalto durante el tiempo entre diciembre de 1969 y enero de 1979 (110
meses) y 121.84% de los precios del acero, entre diciembre de 1914 y julio de
1917 (32 meses). Cobalto precios aumentaron considerablemente en respuesta
a la invasién de varias minas de cobalto en el Zaire. Al mismo tiempo, la
demanda en todo el mundo era alto y el gobierno de Estados Unidos puso fin a
sus ventas de acciones de tal manera que las preocupaciones con respecto a la
oferta futura ponen presién al alza sobre los precios ( encuesta de 1999 ). La
fuerte demanda de municiones durante la Primera Guerra Mundial provocé el
aumento de los precios del acero ( Encuesta, ). El mayor aumento de precios
durante el perfodo més corto de tiempo (205,76% en 21 meses) se produjo entre
julio de 1914 y marzo de 1916 para los precios de antimonio. Este drastico
incremento fue impulsado por la fuerte demanda durante la Primera Guerra
Mundial, donde antimonio fue muy utilizada en la produccién de municiones (
encuesta de 1999 ). Un promedio a través de todos los metales, los aumentos de
precios mas fuertes son menos pronunciadas (en términos absolutos), pero mas
corto (177.19% en 51,85 meses) que el precio cae més fuerte (-191,71% en 84,20
meses). En consecuencia, los precios del metal aumentan con més fuerza en un
periodo corto de tiempo que se caen. Teniendo en cuenta los grupos de metales,
precios de las aleaciones de acero exhiben los movimientos de los precios més
dramaticos y precios del mineral de hierro y acero se caracterizan por picos de
precios mas pequenas que se desarrollan gradualmente durante un periodo de
tiempo mas largo.

Resumiendo, el tiempo medio de permanencia en las fases de asentamiento

es mayor que el tiempo medio de permanencia en las fases de auge. Ademaés, lo
que confirma los resultados de Cashin et al. (2002) y Roberts (2009) , los ciclos
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de corto plazo en los precios del metal son asimétricas. La duracién media de las
fases de asentamiento es significativamente mas largo que la duraciéon media de
las fases de auge. La distribucién de la duracién de las fases de auge es un sesgo
positivo, mientras que la duracion de las fases de asentamiento se distribuye de
manera més amplia. El ntimero de ciclos (de pico a pico / valle a valle) varia
significativamente dependiendo del metal especifico considerado y oscila entre
18/19 para los precios del plomo, a 7/7 de los precios del mineral de hierro. En
general, los precios de metales no ferrosos exhiben el mayor nimero de ciclos
completados y acero y hierro precios del mineral lo mas minimo. En cuanto a la
amplitud y la duracién de las fases del ciclo, hay dependencia general de duracion
se puede encontrar. Por lo tanto, la probabilidad de una fase termina en el
tiempo t es independiente de la duraciéon que una serie de tiempo ya ha pasado
en esta fase. Ademads, la duracion y la amplitud de fases no se correlacionan
significativamente. El exceso de indice indica que el crecimiento tanto durante
la pluma y durante las fases de asentamiento es por lo general mayor de lo que
seria de esperar bajo crecimiento lineal simple. Los resultados con respecto al
exceso de indice, dependencia de la duracién y la correlacién entre la duracion
y la amplitud de las fases de asentamiento y Boom es muy similar para todos
los metales y se corresponden con los resultados en la literatura.

5.3 los super ciclos

Similar a los resultados de Cuddington y Jerrett (2008) y Jerrett y Cuddington
(2008) , la mayorfa de las series de precios del metal se puede caracterizar por cu-
atro ciclos de stiper durante los tltimos 100 anos. Mientras que la serie de precios
de tres metales (aluminio, cobalto, acero) presentan cinco ciclos de stiper, cuatro
series (niquel, molibdeno, paladio, plata) sélo se muestran tres ciclos. Tenga en
cuenta que no todas las series estan disponibles para todo el periodo de tiempo.
Por lo tanto, puede que no sea sorprendente que el niquel, molibdeno y paladio
exhiben un menor nimero de ciclos de stiper que la mayoria de los metales. Sin
embargo, los precios de plata estan disponibles a partir de 1910, sin embargo, su
ntimero de ciclos de super (3) es inferior a la media (4). Una mirada m4s cercana
a los precios de plata muestran que el componente super ciclo fue relativamente
estable entre mayo de 1932 y diciembre de 1965. Por el contrario, los ciclos de
precios a largo plazo de aluminio, cobalto y acero difieren significativamente. Si
bien los precios del aluminio muestran cinco ciclos con stuper fuertes amplitudes
razonablemente largo de las fases de auge y recesion, los componentes del ciclo
de precios super cobalto y acero son menos pronunciadas. De todos modos,
la mayoria de los precios de los metales confirmar los hallazgos en la literatura.
precios de los metales se caracterizan por cuatro ciclos de siper durante los
siguientes periodos de tiempo: antes de 1910 a 1938 (pico: 1923), 1938-1968
(pico: 1953), 1968-1996 (pico: 1985), 1996-en curso (pico:? ). Los precios del
aluminio, cobalto y acero presentan un ciclo super adicional entre 1958 y 1995:
1958-1980 (pico: 1972) y 1980-1995 (pico: 1989). La dindmica de los precios
del niquel, molibdeno, paladio y plata siguen tres grandes ciclos stiper: antes de
1910 a 1953 (pico: 1934), 1953-1993 (pico: 1978) y 1993-en curso (pico:?). La
matriz de correlacién en la Tabla 9 muestra correlaciones positivas significativas
entre los componentes del ciclo siper de todos los precios de los metales. La
Unica excepcion es el cobalto; sus precios son significativamente correlacionado
negativamente con precios de las aleaciones de acero. Sin embargo, estas cor-
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relaciones son relativamente pequenas. Con respecto a los metales no ferrosos,
la correlacién de los componentes del ciclo de super es fuerte (; 0,7)(30,7). Por
otra parte, con la excepcién de precios de la plata y el platino (0,761) y los
precios del oro y de la plata (0.685), los componentes del ciclo de siper metales
preciosos parecen ser menos correlacionados (j0,5)(j0,5). Los precios del platino
y el paladio apenas se correlacionaron (0.012). Entre las aleaciones de acero, var-
ios pares de componentes del ciclo stiper estan fuertemente correlacionados (por
ejemplo, molibdeno y manganeso (0.724) y el niquel y el molibdeno (0.856)).
Aparte de esto, los precios de aleacién de acero se caracterizan por los compo-
nentes del ciclo stiper relativamente distintas. Los componentes del ciclo stper
entre ambos metales ligeros y entre los precios del mineral de hierro y acero se
correlacionan fuertemente ( 0,75). los componentes del ciclo de metales siper
eléctricos (antimonio y bismuto) muestran menos correlacién (0,534). Teniendo
en cuenta todas las series de precios de metales, metales preciosos y metales no
ferrosos estan fuertemente correlacionados.

La Tabla 10 enumera una serie de estadisticas descriptivas en relacién con
los componentes del ciclo de super de todas las series de metal. Como se men-
cioné anteriormente, la mayoria de los metales han exhibido cuatro ciclos stiper
durante los tltimos 100 anos. La duracién media de un ciclo de stiper es de 362
meses (30 anos) y varfa entre 201 meses ( 17 afios) para los precios del acero
(1929M08-1946MO06, pico 1946M06) y 555 meses ( 46 aflos) para los precios
del niquel (1949M10- 1995M11, pico: 1978MO03). La fase media de la pluma
tiene una duracién de 185 meses y la fase de caida promedio de 183 meses. De
este modo, la duracién de las fases de auge y fases de asentamiento muestra una
variacién similares fuertes: fases de auge tltima entre 72 meses (magnesio) y 340
meses (magnesio) y fases de asentamiento entre 63 meses (de acero) y 342 meses
(niquel). En cuanto a los grupos de metales, la duracién media de los ciclos de
super no varia significativamente. Mientras que los componentes siper ciclo de
metales ligeros tltimos 318 meses (en promedio), los componentes del ciclo de
super metales preciosos son 396 meses de duracién. Las inicas excepciones son
los precios del mineral de hierro y acero.

La disminucién de los precios més dramatico (-156,26%) es visible para los
precios del molibdeno durante el periodo de tiempo entre 1975M04 y 1992M11.
Los precios del molibdeno también exhiben el incremento de los precios mas
dréstica: entre 1991M11 2008M10 y los precios aumentaron en 168.40%. Un
promedio a través de todos los metales, los aumentos de precios (53,30%) son
aproximadamente tan fuertes como los precios de las caidas (-57,78%). Sin em-
bargo, los movimientos de precios parecen ser menos pronunciado para metales
ligeros (-34,46%, + 31,67%) y el mds pronunciado para los metales preciosos
(-73,45%, + 66,05%).

Por 1ltimo, la Tabla 11 se enumera una serie de estadisticas descriptivas
sobre el comportamiento a largo plazo de los precios del metal. Similar a los
resultados de Cuddington y Niille (2014) , los precios muestran una amplia
variedad de tendencias a largo plazo en los ultimos 100 anos: los precios del
aluminio disminuyen monoténicamente (-154,52%) durante todo el perfodo de
tiempo. Las tendencias de largo plazo de los precios del estano y zinc cambiar
de negativo a positivo en 1926/1946 y de nuevo a negativo en 1970/1979. Al
contrario de Cuddington y Niille (2014) , la tendencia a largo plazo de los precios
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del niquel no cambia con el tiempo, sino que aumenta gradualmente (39.25%)
entre 1929 y 2011. Por otra parte, los precios de largo plazo del cobre y plomo
aumento entre 1920 y 2011. la desviacién media de la tendencia a largo plazo
es relativamente pequena y varfa entre -4,73% para los precios del volframio
y 3,95% para los precios del paladio. Sin embargo, esta desviacién puede ser
bastante grande durante ciertos perfodos de tiempo: que va desde -187,18% para
los precios de tungsteno de hasta 185,56% para los precios del mineral de hierro.
Mids de la mitad de todas las series de precios mostré una tendencia a largo
plazo constante global en los iltimos 100 anos. De esta manera, las seis series
de precios disminuyé y cinco series aumenté durante todo el periodo de tiempo.
El incremento de los precios méas fuerte es visible para los precios del cobre
(133.28% entre 1910 y 2011) y la caida de los precios més fuerte de los precios
del molibdeno (-169,84% entre 1934 y 2011). Las series de metal restantes se
caracterizan tanto por la disminucién y el aumento de los periodos de tiempo.
En general, los resultados para la mayoria de las series de precios de metales
confirman los resultados en la literatura y se pueden caracterizar por cuatro
ciclos de siper durante los ultimos 100 afios: 1910-1938 (pico: 1923), 1938-1968
(pico: 1953) 1968 -1996 (pico: 1985), 1996-en curso (pico: 2010). fases de boom
y recesién toman méds o menos el mismo lapso (185/183 meses) y muestran una
fuerte variacién similar durante todo el periodo de tiempo. Sin embargo, el
componente de largo plazo de los precios de los metales varia considerablemente
entre el conjunto de los precios de los metales: multiples cambios en la senal de
la componente de largo plazo son habituales. Sin embargo, la mayoria de las
series precios muestran una tendencia mondtonamente decreciente durante los
dltimos 100 anos.

6 Resumen y conclusiones finales

En este trabajo se explora la dindmica de una serie de productos minerales
durante los udltimos 100 anos. La mayoria de las series abarcan el periodo
entre enero de 1910 y diciembre de 2011, dando un total de 1224 observaciones
mensuales. Sobre la base de un conjunto de datos inico, este estudio analiza co-
movimiento, ciclos y tendencias a largo plazo por medio de métodos estadisticos
comunes. Los resultados para cinco diferentes grupos de precios de los metales
(metales no ferrosos, metales preciosos, aleaciones de acero, metales ligeros,
metales eléctricas, mineral de hierro y acero) se comparan con los hallazgos
en la literatura. En comparacion con estudios anteriores, este andlisis tiene
la gran ventaja de que se estd considerando un gran ntimero de observaciones
mensuales (1224) en una amplia variedad de metales (20). Esta longitud de
los datos es una gran ventaja en comparacién con estudios anteriores, que se
limitan principalmente a la historia de los iltimos 50-60 anos o se basan en los
datos de frecuencia anual.

Los resultados sugieren que las caracteristicas cominmente asumidos de pre-
cios de los metales no son necesariamente validas para este conjunto més amplio
de materias primas minerales. Esto es especialmente cierto con respecto a la
co-movimiento y los precios a corto plazo ciclos de metales. Co-movimiento
no es una caracteristica general de los precios de los metales, es mas bien un
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fenémeno que es valida dentro de grupos especificos de metales pero no nece-
sariamente entre ellos, como se indica por los coeficientes de correlacién cruzada
que son mas fuertes en los grupos que entre ellos. Ademas, el nimero de cic-
los varia significativamente dependiendo del metal especifico bajo consideracién.
En general, los precios de metales no ferrosos exhiben el mayor nimero de ciclos
completados. El mayor grado de variacion es notable en el grupo de aleaciones
de acero. Por 1ltimo, el componente de largo plazo de los precios de los met-
ales varia considerablemente a lo largo del conjunto de precios de los metales:
miultiples cambios en la senal de la componente de largo plazo no son inusuales.
Sin embargo, una serie de hallazgos son vélidos para todo el conjunto de datos:
los ciclos de precios son asimétricas. El tiempo medio de permanencia en las
fases de asentamiento es mayor que el tiempo medio de permanencia en las fases
de auge y, en promedio, las fases de asentamiento duran mucho més tiempo que
las fases de auge. Por otra parte, los precios del metal aumentan con mas fuerza
en un periodo corto de tiempo que se caen. No hay evidencia significativa de
la dependencia de la duracién se puede encontrar. La probabilidad de un final
de fase es independiente de la duracién que una serie de tiempo ya pasé en
esta fase. Ademads, no existe una correlacién significativa entre la amplitud y la
duracién de las fases. La mayoria de las series de precios de metales confirmar
los resultados en la literatura y se puede caracterizar por cuatro ciclos de stiper
durante los ltimos 100 anos: 1910-1938 (pico: 1923), 1938-1968 (pico: 1953),
1968-1996 (pico: 1985), 1996-en curso (pico:?). Boom y recesién fases de los
ciclos de siper toman, en mas o menos la misma longitud media, de tiempo
(185/183 meses) y muestran una variacién igualmente fuerte.  El andlisis de
la dindmica de los precios de los metales no sélo es de mayor interés para los
productores que tienen que tomar las decisiones de inversién a largo plazo, sino
también para los politicos y sus fines de planificaciéon y previsién econdémica.
Esto es especialmente cierto para los paises cuyos ingresos de exportacién a
menudo son la principal fuente de ingresos en desarrollo. Para estos paises,
es de gran ventaja para saber cémo los precios de metales evolucionan con el
tiempo. Para ser capaz de anticipar si la dindmica de precios de metales son
similares o exactamente lo opuesto a lo largo del tiempo hace que sea mas facil
de proteger contra las fluctuaciones repentinas de los precios. Al mismo tiempo,
que sélo tiene sentido para extender la gama de materiales exportadores cuando
sus precios no estan perfectamente sincronizados. Productores y consumidores
de metales deben adaptar sus métodos de modelizacion y prediccion de acuerdo
con los resultados de este estudio. Parece ser que un modelo de serie tempo-
ral Unica no es suficiente con el fin de modelar, probablemente, la dindmica de
precios de los diferentes tipos de metales. Por otra parte, es muy recomendable
tener en cuenta las series de tiempo individual y no agregan los indices de pre-
cios al analizar los precios del metal. Como algunos de los resultados dependia
en gran medida del periodo de tiempo considerado en estudio, tareas para la
investigacién futura podria incluir el analisis de posibles roturas en la relaciéon
entre los precios de los metales durante los tltimos 100 afios. Ademads, una vez
que la dindmica de los precios de los metales se entienden mejor otro campo de
investigacion interesante serfa la de comprobar si los diferentes dindamica de los
precios son impulsados por los mismos fundamentos macroeconémicos.
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1 Por supuesto, esta pregunta sélo puede ser analizado sobre la base de los
datos especificos, definidos en este estudio. Sin embargo, distintos resultados con
respecto a la co-circulacién y de los ciclos de precios puede dar una indicacion
clara de que los precios del metal evolucionan de manera diferente con el tiempo
y esto debe tenerse en cuenta cuando se modela la dinamica de precios.

2 Con el fin de obtener dicha serie mucho tiempo, diversa informacién de
precios de diferentes fuentes tuvo que ser combinado. Por ejemplo, la serie de
precios de aluminio se obtiene a partir de tres fuentes diferentes y contiene saltos
de cuatro especificacién / mercado (Nueva York, la Bolsa de Metales de Londres,
98 a 99,7%), dos unidades de peso distintas y dos valores de moneda (/ Ib y
US $ / tonelada métrica). En primer lugar, todos los precios se convirtieron en
unidades de peso uniforme y los valores de moneda. A continuacién, mas pausas
que se basaban en los mercados o en las especificaciones de metales diferentes
se eliminaron mediante la combinacién de dos series consecutivas sobre la base
de los valores de series de tiempo se superponen. Se prestd especial atencién
a garantizar que las diversas definiciones / especificaciones son consistentes y
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comparables en el tiempo. A partir del borde actual, se calculé un factor para
cada ruptura. Por ultimo, las series de precios nominales se desinfla por medio
del ndice de Precios al Consumidor de Estados Unidos (2011 = 100) por el
Departamento de Trabajo de los Estados Unidos y logaritmos fueron tomadas.

3 Este algoritmo se implement6 por primera vez por Burns y Mitchell (1946)
y todavia es utilizado por la Oficina Nacional de Investigacién Econémica con el
fin de definir los ciclos econdmicos en la economia de Estados Unidos. Para una
descripcién detallada de cada paso algoritmo de paso, consulte Bry y Boschan
(1971) .

4 Véase el apéndice para obtener més informacién sobre el exceso de indice.

5 Para una descripciéon detallada de sus ventajas y aplicaciones, vea Erten
y Ocampo (2013) .

Apéndice

Este conjunto de datos fue creada en el marco del proyecto ” Ursachen
von Preispeaks , -einbr enrique und -Tendencias bei mineralischen Rohsto en
7/ citebraunl3 financiado por el Instituto Federal de Geociencias y natural
Recursos (BGR) y forma parte de la base de datos de precios BGR .
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Tabla A1.

Descripcion fechay la fuente

Serie
Aluminio

Antimonio

Bismuto

Cromo

Cobalto

Cobre

Mineral de
hierra

Dirigir

Magnesio

Manganeso

Molibdeno

Niquel

Serie

Paladio

Platino

Plata

Acero

Estafio

Tungsteno

Zinc

Descripcion

1910-1959: Mew York, no. 1 virgen, min.98-
99%; 1960-1968: Bolsa de Metales de
Londres, de alto grado, min. 99,7%; 1969
lingote no aleado; 1970-2011: Bolsa de
Metales de Londres, de alto grado
min.99,7%

1910-1978: China y Japon (marcas
ordinarias), Nueva York; 1979-2011
Antimonio Regulus, 99,65%

1934-1950: Mueva York, un montdn; 1951-
1961: Nueva York, porciones
97/99%;1962-1978: Nueva York, un
montén tonelada; 1979-2011: Almacén
Europea, el 99,99%

1934-1948: Nueva York, fero, 63-
70%;1949-1961: Nueva York, ferro, 65-
69%;1962-1974: Nueva York, fermo, 67-
73%:1975-1978: Mueva York, ferro, 67-
T1%;1979-2011: Frei Verbraucher, ferro, el
60%

1936-1962: Mew York, 97/99%; 1963-1966
New York, 99%, lotes; 1967-2011: MB
Freimarkt, min. 99,8%

1910-1927: Nueva York, fundicion de
cobre; 1928-1959: Estados Unidos, cobre
electrolitico; 1960-2011: Bolsa de Metales
de Londres, grado A

1910-1937: Londres; 1938-1949: precios
fijos; 1950-1969: Londres; 1970-1978: US
precios de venta mensuales; 1979-2011
London, 99,9%

1929-1959: Bessemer Messabi, el lago
superior; 1960-2010: Europa, CVRD
Feinerz, 64,5%; 2010-2011: Feinerz,
mercado al contado, el 63,5%

1910-1929: Nueva York, plomo
cerdo;1930-1960: Nueva York; 1961-2011
Bolsa de Metales de Londres, min. 99,97%
1934-1962: Mueva York, el 99,8%, con
muescas lingote; 1963-1965: buque
FOB.pt. lingote cerdo, 99,8%; 1966-1978:
fob Texas, 99,8%: 1979-2011: MB
Freimarkt, min. 99,8%

1910-1964: fob Baltimore, ferro, 78-
82%;1965-1978: Nueva York, ferro, 74-
78%;1979-2011: Frei Verbraucher, ferro, el
78%

1934-1937: New York, ferro, 50-

60%:; 1938-1955: Mueva York, ferro, 55-
65%: 1956-1978: FOB punto de embarque
ferro, 58-64%; 1979-2011: Frei
Verbraucher, ferro, 65-70%

1929-1959: FOB Port Colbomne,
catodos;1960-1970: Bolsa de Metales de
Londres, catodos, min. 99,8%; 1971-1979
LME;1980-2011: Bolsa de Metales de

Descripcidn

Londres, niquel primario, min. 99,8%
1931-1967: Mueva York; 1968-1977: los
precios histaricos London Fix; 1978-1985:
Nueva York, precio de los
concesionarios;1986-2011: London
99,95%

1910-1978: Mueva York; 1979-2011
London, 99,95%

1910-1978: Mueva York, Londres; 1979-
2011: Londres, un 99,5%

1910-1978: Pittsburgh, barras de
acero;1979-1989: El Mundo, barras de
refuerzo de acero; 1990-2011: Europea,
barras de refuerzo mercancia

1910-1971: Mueva York, estrechos
estafio; 1972-1978: Bolsa de Metales de
Londres, estafio estandar; 1979-2011:
Bolsa de Metales de Londres, min 99,85%
1917-1964: Wolframita, calidad

ordinaria; 1965-1977: cif puertos de
Estados Unidos, el 65%; 1978-2011:
concentrarse, min_sesenta y cinco%
1910-1930: East St. Louis, zinc oeste de
Greenwich; 1931-1970: East St. Louis, zinc
metdlico comun; 1971-1978: Bolsade
Metales de Londres, zinc metalico

comin; 1979-2011: Bolsa de Metales de
Londres, de alto grado especial
min.99,95%
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1910-1927: Americana Metal Market;1928-1959: US
Geological Survey; 1960-2011: Instituto Federal de
Geociencias y Recursos Naturales

1910-1931: Warren etal. (1932) ; 1932-1937:
Americana Metal Market; 1938-1949: precios

fijos; 1950-1969: Deutsche Bundesbank; 1970-1978:
US Geological Survey; 1979-2011: Instituto Federal
de Geociencias y Recursos Maturales

1929-1934: US Geological Survey; 1934-1959:
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Federal de Geociencias y Recursos Maturales

1910-1929: Americana Metal Market;1930-1960: US
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Geociencias y Recursos Naturales

1934-1950: Ingenierfa y Mineria Diario; 1951-1962:
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Geociencias y Recursos Naturales
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1934-1978: Ingenieria y Mineria Diario;1979-2011:
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Naturales
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1910-1930: Americana Metal Market;1931-1978: US
Geological Survey; 1979-2011: Instituto Federal de
Geociencias y Recursos Naturales
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Table 1: Descriptive statistics log metal prices

start obs. mean std. min. max  skew. kort.  Jargue ADF ADF ARCH aR(1)
date dey. Bera bl At dif }

non-ferrous metals

copper 1910:01 1224 7781 O05% 6384 9561 0340 2506 36043 0.254 -20.721 3638 D993
10,00} T076) 10,000 .06} 10.0m
lead 1910:01 1224 0853 0521 5623 8365 LD 3.6849 ZIZE5E -2.850 -21.603 12921 0.990
{0.00} o) {0.00) 0.0} (0.0
tin 1910:01 1224 9858 0469 S.446 10689 0043 2977 0,405 052 -33384 139813 0992
{o.AT} [0ET) {0.00) 0.0} {00
zinC 1910:01 1224 75689 0361 6670 9278 L1000 6.044 71949 -4.322 -20.46T 110.700 10985
{200} o0y {0.009 (0.0} {o.0m

precious metals

godd 1910:01 1224 8229 04 5557 7575 0643 IZBE B5.306 0808 -23143 34.391 D992
100} [o.as) 1n.00 ooy qmom
palladium 1531:01 ar2 5802 0397 4551 7198 079G 3506 127.983 -2.979 -18.901 T0.4T1 0.985
1000} [0y 10.00 moop  qmom
platinum 1910:01 1224 8810 037 6008 7331 0571 2711 70931 -3.289 -23135 47.084 D.9ER
(.00} fooay 10,09 .00} {000
sibwer 1910:01 1224 23252 0469 1337 4731 1175 5.0 4B7.00 0123 -19.0ET 127582 D.9E9
100} [o.64) 10.00 ooy qmom

stes] alloys
chromium 193404 933 733 03X 6692 B791 0023 4.348 70570 -3.725 -13.790 134.7B0 D.988
(oo} o0y {0,033 muna) {00y
cobalt 15936:01 a1z 10.735 D449 9787 12587 1.1E1 515G 3495.068 3237 -19.0BT 2520 0.983
{00} [ouay 10.00 [mosp  qmom
manganes=s  1910:01 1234 T287 0489 8178 9049 0057 3457 11377 -3.388 -14.001 LE3Z D.oa1
{00} oy 1n.00 [asp oo
miolybdenum 1934:04 233 10.736 0Y78 9014 12335 -0.8684 2279 136.310 -0.499 -18.811 17.732 D995
1000} [o.smy 10.00 moop  qmom
mickel 19:25:01 et ] 9427 0331 8577 1040 08B 4.BEd ITT.BES -3.556 -18.752 15.905 D985
{200} pooLy {0.00] 0o} {0.00)
tungsten 1917:01 1140 5217 0BEE 33534 6500 0301 2185 4E_BID -0.593 -19.701 36.386 D994
1000} [0AE) 1n.00 ooy oo

light metals
aluminum 1910:01 1224 82689 0518 T.I51 10OBY 0768 3899 160990 -4.T56 -13.782 102288 D.995
(.00} foony {0.283 0o} (0.0
magnesium 193404 o33 8744 0500 T.51Z 983 0547 2768 48741 -1.020 0244 9.500 0.945
100} [o.my {n.00 ooy oo

electrical metaks
antimony 1910:01 1224 8255 057 @6.T8E 9715 0072 3IDDA 1091 -3.095 -19.830 33428 DO
(DK} oAy 10,033 muna) {0y
hismuth 193404 933 998F 0554 8.E3Z5 1137 0398 I131 54677 0252 -18.552 8.TE 0943
1000} [ouemy 1n.00 oo qmom

stee] and iron ore

iron ore 1929:01 996 3937 0448 3106 5294 0122 2445 15212 0.501 -22.403 0.101 0.992
1000} oAz 10,000 . 7E} 10.0m
stes] 1910:01 1224 8135 0327 5413 7153 0168 2063 50,203 -2.844 -22.35T 24.508 D992
{200} o) {0.00) 0.0} {00

Nata: Log metal prices, obs. = number of observations, std dev. = standard deviation, min. = minimun, moc. = mmximum, skew. = skewness, kart, =
kurtosis; Jarque-Bera — Jargoe-Hera test statistic for nommality, ADF — Aogmented Dickey Puller test statistic for stationarity (nomber of lngs and
deterministic torms are choson vis BIC), ARCH — Lagrange Multiplior test statistic for the presencos of ARCH in the rosidusls, AR{1) — estimatod flmst
order putcregression coefflcients; pvalues in paresthesis.
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Figure 1: Ciclos de corto plazo - Los precios del zinc. Nota : las fases de
asentamiento se denotan con las zonas de sombra y las fases de auge de las
areas sombreadas en la tabla izquierda, las duraciones y amplitudes de las fases

de auge y recesion se muestran en el grafico de la derecha
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-1.0 30
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super cycle = - = nmon-trend real price [ths) oo trend (rhs)
Figure 2: ilustra los resultados de la descomposicién de las series de tiempo
por medio del filtro BP asimétrica utilizando el ejemplo de los precios del zinc.
El componente super ciclo y el componente de tendencia no se muestran en la
parte inferior. Dado que la escala de ambos ejes es en logaritmos un valor de
0,5 para el componente no tendencia corresponde a una desviacién de 50%. La
zona superior muestra la serie de precios de bienes original y el tendencia de
largo plazo de conjunto que, en este caso, estd disminuyendo claramente..
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Literatura Datos Periodo de | Intervalo | Resuftsdos prncipales
sempo
Go-mavimienta
Byme st sl (2013) | Aluminia, cobre, plomo, plats, estsfa, Znc (ante | Anusl 1800- | (1) Ls svidancis signficativa de cocroulacin de fos precios de los productos dentra de uns metodalogis que reconoce qu la sere da fempo pusde ser no estsconsro
atros productos) 2008
Cashin at Cabre, ora, sl Mensual 1960- | (1) Cuanda definimas mavimiento conjunio an temings de concardancia ... na sa encontraran prugbes de que ks precos de las matenss primas o relaconadas s
o (1988 (antre otros produ 1985 mugven junios. (2) A continuacin se realizé el Idice de concordancia en los gTuP0s de productos bisicos afines, y pur téenica ampinca detects movimianta canjunia de
los precios de estos productos bésicos
De sluminio, cobre, plamo, zino, pists. plstina. Mensusl 1947- | (1) Con base en el indoe de concoraancia, Jos precias del mets| fusremente co-mave
estafio, mercuro, mners! de hiero, chstars 2008
o= cicias de precios 3 carto plazo
“Aluminio, cobre, oro, mineral de hier, ploma, Mensusl 1957. | (1) La asmetria en los ocios de precos de producios bascos coma Ia duracén de les deprasiones es supenor 8 ls durscién de barerss fiotantes. (2) La magnitud de preco
niquel, estafio, zinc (entre otros productos) 1939 cae an una fase de deprasicn es igeraments meyor qu la magntud de rebates de los precios en un auge posteror, mientras que ls velocdad de cambio da los precios en
auge es tipicamente més répids que Ia velacidad de cambio de fos precios en las deprasiones. (3) Hay poca evidencia de uns forma consistents de gravedsd
de los augss de precios y de ‘a5 e5 nomeimanis no guardan relecian con su duracian. (4) Le probabiidad de una recesion / auge de Jos precios que terminen es
del tempo ya pasado en la depresion / brszo
D= sluminia, cobre, plamo, zing, piata, plsting, Mensual 1947- | (1) Un gran vanabikisd an s duracn de les 13565 QU= N0 50N 00C0S 105 CB50s 02 dferencias estadisticamenta sgnficalivas, poca 2videnca d2 e lndencas @ g
estafio, mercuno, mners! de hiero, chatams 2008 piazo en los precios de bienes de metal (2) pocos casos 2N que Is duracin de is fase esté relsconada con ls Smpitud del cambio de precio durante ess fase. (3) Existe
uns gran evid onsbiements cuerpa pars indioar que Is durscidn de las fases y, especisiments, de oicios complEtos N0 eS Simplements Un paseo skestars. (4) No
son muchos los casos de no exponencialidad. 5) Es difici definir uns forms regulsr para el patrin de las fuctuacines de precios de metsies
El plomo, zine. marcuno, estafo, cobre Anual 1850- | (1) Los pracios resies se pusdan descrbir coma que bene un cerlo grado de caracler cidico @n ls longitud de 1s3 fases (dependanca de ls durscén posiiva). fo que mpica
1991 ia perodicidad en lugar de una tendencia
) | Aluminio, cobre, oro, plomo, piats, estaio, Mensus! 1960. | La svidenca da comportamenta cickca de las fases de expansin, contraoodn y duracin para una sene de producios basicos
tungsteno, zinc 1995
A largo plazo Is tendencia
D= sluminia, cobre, plamo, niqual, estaic, inc Anual 1850- | (1) Una evidencia considerable de os tres cicas da sipar Giimos precios de los maiakes an reakes, 1os precios del metal entrado an las prmares fases da un ool muy @
2000 principios del sigio 21, (2) La ampitud de k ar cianta por encims v por debsio de las tendenciss 9 8o
plszo. (3) Ambss simples y and rncipsies confiman que los oicios de slper para 6 metales de is LME estén stsment
Aluminio, cobre, niquel. plomo, estafio, zZncy Anual 1900 | (1) Vanedad de las tendenciss a largo piszo de Ia recogida e matenas pAmas mnarales, con pOCAS MONAIONSMENtE GrEGRNtE: GRS dEMAUGEN MONDtENIS, MENtrSs
minersies 102 productos reportados por el USGS 2012 que atrs exniben el patran en farms d U. (2) Uns gran cantidsd cambiar s direottn de ls tendencia s 1arga plazo de hasts tres veces en &l periado de 1900 8 2011. (3)
No existe uns tendencsa genersl en ls directin negativa o positva de los minaraies s largo plazo tendencis de los pracios de los productos bisicos
incioe Ge o ealde et {orim iron Anual 1865- | (1) La svdanca da custro cios de sipar Gfimos que oscien entre los 30 y los 40 shos des que varian antre 20% y 40% més sta o mas bajs que
productos) 2010 Ia tendencia  largo piazo (3} Las smpitudes de os companant convierten en mucho més pronunciado y fusrts en fa
itima parte del siglo. (4) Ls presencia de co-mo apoys en el andlisis de comelacién a través de toda la
mugsira. (4) La media de cada cick de siper parm ks productos no petroleros tiene una tendendia @ ser menor que <l del sic snterior, o qua sugiere un deterioro gradual
durante toda 2l periodo. Este halazgo se pica especiimants @ los metales BrR0S0S @N GE0S.UNE @Xc2pckN 3 @sta fegia 85 ia de 105 metakes durante @l Goio sctus!
siiper. (6) La duracidn de lss tendencias s 1a baja & largo plszo en todos Ios grupos de productos basicos no combu: &n promedio de 100 sfios. (7) La megnitud
del descanso scumulsda dursnte Is tendencia 8 Is bejs &5 del 47% ara los pracios de 1S productos b4sicos No combUSIDIES, Con loS fEGENTES SuUMeNtos de srededor del
80%
indics de matenas prmas ndusinaies Anual 1862. | (1) 5ibwen ha habido uns tendencia a ls bajs en fos precios de las matenias prmas reskes de 1.3% por A0 durants fos (fimos 140 3hos, poco apaya se encuentra, por una
1999 rotura en e lsrgo plazo tendencia s 'a bajs en bos pracios de lss materias prmas
Robar, Ingotes de haro, molbdano Anual 1850. | (1) La presenca de siper 6cios an los precios del scaro, ingotes da hieo y molbdanc se mussira claraments an este documento con peradiodad de 35-70 shos. (2) fa
2006 ampitud de los ciclos de siper es grande, con variaciones de 15 2 76%. (3) Los datos estadisticos de co-movimiento e spoyado por el andisis de comelacién
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Tabls 4

Seccigntransversal de correlacion.
grupe 5 gupo L
Figles [ S :
ZInC Magnesio 0.0 Cobalo MNiquel 0177
Flata Tungsteno 0,02 Cobre Plstino R
Alumin TungstEno 0,005 Crome Tiqueal 0,180
Faladic TunEER EiTiy ] Wolibdenc  |Miguel [1§ [
Cobalio TungsEno 0007 M el Fakdic 0,183
Oiro Molbdeno 0007 Molibdeno Magnesio 0,183
Flats Magnesio 0,008 ZinG Paldic 0,184
Min=ral d= hierro Faladio 0,00 Manganeso |Cromo 0,186
Oiro Mineral d= hismo 0,0 Darigir Pabdio 0,188
M=nganeso Miguel 0,005 Flatino Tiquel R
Flats Mineral d= hismo -0.011 Estanio Pakdic 0,154
Wagnesio Migus 0012 Estano Miquel 0156
Plating Minersl de hizmo 0013 Flstz Zinc 020z
Flating TungsEno 0,015 Cobre Flats 0,202
Cobire Bismuio 0015 Alumini Estano 0 207
Chrigir WMoibdeno ooTT Alwrning Flatz [1Jed ]
Manganeso Bismurio 0,018 Plating Anc 021
Manganeso Cro 0018 Oiro Cobre 021
Mineral de hierro Cromo 0,019 DCirigir Miquel 023
Flafino Cobalie 0,021 Manganeso  [Aceno 023
Manganeso Cobre 0,021 Cobre Pabdic 0,238
Cromo Mangansso 0021 NG Estano 1 3
Mineral de hierma Migud -0,022 Adwrnini Flating 0238
Cromo TungstEno 0,022 Aluminb Diirigir 0,251
Diirigir Magnesio 0,022 Cobre Tiques 028
Antimomnic Figusl 0023 Chrigir Estano 0274
Nigquel TungsEno 0,024 Cobre Estano 0,281
Flatz kMolbdeno Rl Aluming Fabdio [
Wanganeso nc 00z4 ZinG MNiquel 0,311
AinG Mineral d= hismo -0.025 Alumino Cobre 0322
Manganeso Molbdeno -0.025 Oiro Flstino 032
Molibdens Faladio 0025 Alumini Ainc 0,367
Antimnonio Cro 0,025 Cobre Zinc 033
Flatino Bi=muio 00ZE Slumino Tgquel [iere]
Oiro TungsEno -0,025 Platino Flats 0,388
ADErD Tung=Eno 0,031 Do Pabdio 0,358
Oiro FAoero 0,032 Dirigir Anc 0402
Flatino Ciromo 0,035 Flata Fabdio 0422
Antimonio Mineral de hiemo 0,038 Flatino Fabdio 043
Estano mineral d2 hiero 0035 Darigir Cobre (i35
Antinnonic Platine 0,037 Oiro Platz 0,520
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Tabla 5.

resultados de cointegracion.

test de cointegracion de Johansen

test de cointegracion de

Breitung
Rieles H,.r=0 Hy.r=1 H,.r=0 |H,:.r=1
valor Rastro p -valor |valor |Rastro |p -valor|Estadistica |Estadistica
propio propio de prueba |de prueba
Cobre Diirigir 0,018 21.431 0.01EER (0006 |5324 |(0,02E6E |36196EE |(17.64
Cobre Estafio 0,008 11.176 0.2 0,005 |4.145 (004 |104.62 12.43
Cobre Oro 0,015 14.307 0,088 0,001 0,552 (D44 136.49 18.57
Cobre Plata 0,017 17.787 0,026 0,003 2615 |01 172.64 17.52
Cobre Molibdeno 0,008 11.084 ey 0,004 |3.443 (00eE |170.47 i .2
Cobre Tungsteno 0,008 11.341 0.15 0,004 |3.543 (0D0RE |189.79 i A
Cobre Magnesio 0,015 16.833 0,036 0,003 |3.004 (po0BE |116.82 122
Cobre Bismuto 0,008 11.088 0 0,004 |3.891 (00583 |151.59 1212
Cobre Mineral de hierro (0,013 12377 0.14 0,001 (0528 (D34 252 84 13.22
Dririgir Estafio 0,007 6.78 0.35 0 007 (092 133,05 15
Diirigir Oro 0,018 16.928 0015F7 |0 0400 (0.59 155.77 34.56
Dririgir Plata 0,007 6.234 0.41 0 no7g (082 176.44 3454
Dririgir Molibdeno 0,006 5,457 0.51 0 0158 (0.74 239 35 13.84
Dririgir Tungsteno 0,005 435 0.65 0 0,051 0.85 23897 12.62
Dririgir magnesio 0,013 14.887 0,068 0,003 |3.171 (p0BE |176.11 13.59
Dririgir Bismuto 0,005 4.508 0.58 0 0,009 (094 210,44 15.61
Dririgir Mineral de hierro 0,007 6.675 0.36 0 0278 |[0.66 311788 |[16.03
Estafio Oro 0,003 2472 0.9 0 0118 (0,78 186.17 23.84
Estafio Plata 0,004 4.09 07 0 0,011 0.93 11015 1418
Estafio Molibdeno 0,015 13.582 00,0363 0 0243 (068 104.32 21.07
Estafio Tungsteno 0,006 5.094 0.56 0 0,004 (095 100.32 21407
Estafio Magnesio 0,008 11.224 0.2 0,003 |2908 (o09@ |120.84 16
Estafio Bismuto 0,010 5,023 0.17 0 003 (093 132.25 23.06
Estafio Mineral de hierro 0,002 2358 0.52 0 0024 (031 93.26 252
Oro Plata 0,010 5159 0.16 0 0362 (061 116,92 478
Oro Molibdeno 0,004 3.669 0.76 0 0118 (0,78 231,31 18.3
Oro Tungsteno 0,003 3T 0.83 0 0185 (0,72 152,04 16.13
Oro Magnesio 0,006 5.471 0.76 0 0333 (0.56 1776 13.28
Oro Bizmuto 0,002 2mz2 0.95 0 0,168 (0.74 24372 2093
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Tabla 6.

ciclos de precios de corto plazo.

Rigles Nimere de ciclos El tiempo dedicado a ... Duracion (meses) El exceso de indice Examen del cerebro-
Shapire
Pico a pico A través de fase de fase de Wedia Win. Max. fase de fase de z Z0
Metales no ferrosos
el cobre una 18013 17 (12) 56.62 -43.38 8472 26 121 0.04 0.03 2 4505 9.B7EER
conducir una 18(14) 19 (14} 58.91 -41.08 80.47 30 10 0.02 0.08 1.62 348
estafio una 14011 13 (10} 55.39 4461 -82.93 3 138 0 0.04 -2.1458 5.388
elzincuna 18012) 18 (12) 61.85 38.15 -63.78 31 144 0.01 0.08 0.08 02
WMedia 17.00 (12.5) 16,75 (12} 5819 41.83 67.97 295 12825 0.02 0.05
Metales preciosos
oroe una 10(11) 10 (11} 62.91 37.09 95 30 173 0.01 0.05 2.1968 76068
Paladio 140100 13 (10% 61.73 3827 83.79 A0 130 0 0.04 -0.79 (E:]
Platinumuna 14(7) 13 (6} 57.03 4297 -85.71 34 185 0.02 -0.01 -0.57 0.39%
plata una 14 (8) 14 (8) 80.78 39.22 -T8.14 25 188 0.04 0.08 1.13 4798
Media 12.00 (9.5 12,50 (950 60.61 39.39 8166 33.25 169 0.01 0.04
aleaciones de acero
Cromo 10011 11 (11} 70.53 2847 79.64 !} 211 -0.03 0.05 0.26 178
Cobalto 1000 10 (100 5844 41.56 a7 3B 156 -0.08 012 -0.33 21
manganesouna 12(T) 12 (6) 6217 3783 -95.42 38 250 0.01 0.08 0.91 125
Molibdeno 89 9(9) 7235 2765 9544 39 227 0.05 013 -0.01 0.04
Niguel 10 (10) 10 (10} 61.14 38.86 50 45 214 -0.03 0.03 -0.46 437
Tungsteno 130100 13 (9} 64.91 35.09 75.08 33 212 -0.08 0.01 0.16 219
Media 10.50 (9.5} 10.83 (9.2} 6492 35.08 2728 A7 21167 -0.03 0.07
metales ligeros
de aluminiode una 12010 13 (10% 83.07 36.93 -82.31 42 133 0.02 0.08 258065 8 AREER
Magnesio §i8) 8 (8} T4.06 2594 10875 44 258 -0.01 002 027 03
Media 10.50 (3} 10.50 (%) 66.56 31.44 588.53 43 1955 0.01 0.04
metales eléctricas
antimonicuna 12010 1210y 69.12 30.88 80.33 7 172 0.1 0.02 1.758 3.06
Bismuto 88 29 7224 2776 99.56 51 130 0.02 0.08 -251FEE 824
Media 10.00 (9} 10.50 (9) T0.66 2832 8494 39 151 0.06 0.05
Otros
Mineral de hierro 7 (6) 7(8) 73.09 26.91 130,86 61 216 0 0.03 -0.52 1.14
acero una 12 (9) 12 (8) 58.09 41.91 91.75 7 205 0.01 0.02 0.12 0.07
Media 85075y 850N 65.69 3441 119.31 49 2105 0.01 0.03
media global 12.15(9 12.30 63.72 86.58 17865 0.05 1}
Tabla 8.
fases de auge.
Rigles  Duracif®n (meses)  amplitud min Max. amplitud Spearman cor, Examen del cerebro-Shapiro
Media  Min. Max, De Hasta  Enwardif. Meses De Hasta  Enwardif. Meses Coef. z 28}
Metales no ferrosos
Cobre 305 14 79 jan 1961 feb-62. 5.56 14 jun-72 abr-74 184.42 23 037 -1.22 10.86 374747
Dirigir 27.47 13 61 aug 1958 sep-59 167 14 Oct de 2002 Oct de 2007 204<commz 61 053 -0.02 3.02
Estafizo 40 17 8 3ug 1968  dec 1969 183 17 Novde200:  may-08 127<commsz 31 064 0.55 D<comma>73
Zin 26394 13 [ feb-28 abr2s 19.38 15 augde200idecde 2006 167.07 53 048 051 033
Media 3123 14.25 7 1489 15 170.76 a
Metales preciosos
oro 4227 1 110 or53) nov54 189 14 U708 nov-74 135<comma 53 084 053 048
Paladio 27.57 13 51 aug 1948 jan 1950 417 18 Nov de 199¢jan de 2001 208<commz 51 056 -0.81 109
PI; 38.57 14 134 Mar de 199: Abr de 1395 19.05 26 Jul de 1999 aug 2010  154<commz 134, 036 17237 &7 3.18.
ata 33 14 B0 oct-53 now-55 777 26 feb-31 de mayo de 194<commz 52 054 0.15 0.65
Media 35.35 1375 8375 822 n 173<commez k)
aleaciones de acero
Cromo 2% 13 58 Nov de 195¢jan 1955 15.15 39 Febde200f  abr-08  157.58 7 024 04 022
Cobalto 35.45 1 110 or53 nov54 912 14 dec1969  jan 1979 2587 110 038 135 213
Manganest 36.62 14 126 Feb de 199: Oct de 1998 19.24 21 3ug 1914  mayo de 19 214<commz 34 -006 O<commaz7 374
Molibdeno 29.67 13 B4 sep-37 abr-39 564 20 jan de 2001 Jun de 2005 258<commz 54 058 0.53 0.56
NA-quel 38.7 diecisA@is 102 sep-37  abr3g 564 1) Octde2001  may-07 22233 3 022 112 172
Tungsteno 2057 a8 Nov de 198¢jan de 1989 2036 27 jan1922  dec1825  183<commsz € 058 -136 228
Media 3284 13.83 B4<commaE3 15.85 235 213.55 50.83.
metales ligeros
Aluminio 3577 15 62 sep-37 abr-39 564 20 Nov de 1987 Jun de 1988 12479 32 004 053 281
Magnesio 2789 18 51 32p-37 feb-39 4<comma>< 18 dec de 2002 jun-08, 12234 31 068 038 0.16
Media 31.83 16.5 56.5 573 19 12357 315
metales elA@ctricas
Antimonio 30.08 13 [ dec1953 now-ss 1415 2 jul-14 Mar de 1911 205<commz n [] 063 154
Bismuto 29.78 13 54 or53 novS4 112 14 Mar de 200: Jun de 2007 170<commz 52 033 019 039
Media 29.93 13 59 7684 19 188.34 365
Otros
Mineral de 39.29 14 70 Nov de 199¢jan de 1996 84 15 Mar de 200:dec 2008 141<commz 70 018 -031 22
Acero 4045 14 88 Feb de 199¢ Mar el akzc 998 14 dec 1914 jul-17, 121.84 32 023 -0.36 0.42
Media 39.88 1 7 219 145 13165 51
media glob 33.33 121 7805 11<commas 19.55 177.19 5185
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Tabla 7.
fases de asentamiento.

Rieles Duracién (meses) Min. amplitud Wax amplitud Spearman Examen del cerebro-
corr. Shapiro
Wedia Win Max De Hasta Enfrardif.  Meses De Hasta Entrardif.  Meses Coef. z zD

Metales no ferrosos

Cobre 3522 13 82 feb-62 oct-63 26 21 decde mar-21 -144.28 52 0.55 0.04 215
Dirigir 32 15 81 fep-42 de mayo de -15.78 52 ;unr\i;g Feb de 173,91 81 027 04 1.02
Estafio 4393 15 92 dec 1969 ]E; de -18.19 19 de mayo de ;E;GWQZW -158,00 40 069 023 085
Zinc. 3718 15 92 feb-60 :r?a?rjﬁg -16.93 38 ;:gnde aug 1921 -209,08 67 02 052 103
Media 37.58 145 86.75 -13.13 325 e -171,32 60

Wetales preciosos

Oro 619 dieciséis 160 dec 1934  sep-37 -10.63 34 sep-80 Febde -104.25 54 02 041 083
1008
Paladio 372 dieciséis 113 dec 1964  abr-66 347 17 jan de 2001 abril 20032 -190,69 28 002 0.07 076
Platino 48.14 19 a7 fep-60 Jul-63 -10.5 42 feb-24 abr-31 -156,81 a7 0.52 -1.668 313
Plata 495 13 159 sep-63 de mayo de -7.57 45 jan 1980  Warde -298,91 159 023 0.09 0.33
107 1002
Media 4919 16 12975 -804 345 -187 87 82

aleaciones de acero

Cromo 54.64 13 173 Jjan 1950 Nov de -6.1 23 Julde 1988 de mayo de -154,04 131 0.06 1.06 12
Cobalto 50.4 13 121 dec de poesty 377 23 jan 1979 nove2 259,15 a7 -0.01 014 0.07
Manganeso 5933 dieciséis 196 ;ann:‘;QSﬂ jul-52 548 ]} mayo de dec1921  -22152 56 042 124 219
Molibdeno 6778 17 164 Jjan 1962 dec1963 -296 24 ;unni;g Jjan de 1993 -320,08 164 015 03 028
Niquel 48.73 20 113 jan 1970 dec de 525 24 may-07 mar-09 -170,56 23 0 -0.1 0.64
Tungsteno 47.92 14 200 ec1925  nover -16.49 24 abr-77 Nov de 220,70 116 0.66 22768 5779
Media 548 155 16117 -6.688 2483 res -22433 895

metales ligeros

Aluminio 5354 19 110 oct-50 jul-52 -7.98 22 Mar de nov-21 -17459 69 023 085 121
Magnesio 8075 14 208 sep-50 jul-52 901 23 é::::de Oct de 2001 -107 26 74 026 018 015
;Med\a 67.14 165 159 -85 225 i -140,93 715

“metales elécticas

iAnI\mnmu 63.67 14 1 aug 1964  feb-89 144 55 Mar de mar-22 -28173 73 037 -138 348
Bismuta 7078 26 116 Jjan 1950 oct-53 -13.88 46 ;uc\lj;:t jan 1983 24116 103 011 14 261
Media 67.22 20 1135 -14.14 50.5 -261,45 88

Otros

Mineral de hierra 83 dieciséis 203 jan 1950 Nov de 485 23 feb-57 dec1973 104,32 203 062 016 017
Acero 5183 13 131 dec 1950 Fut\l—?E 658 20 jul-17 mar-22 -14336 57 041 015 004
Media 67.41 145 167 -5.62 215 -123.84 130

media global 53.97 15.85 1356 -9.06 303 191,72 842
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Figure 3: La duracién media de las fases de asentamiento y depresiones.
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Figure 4: duracién de depresiones.
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Tabla 9
El analisis de correlacidn de los componentes del ciclo de super - muestra completa
1) (2) () (4] (5) (6] (7) 8 | (9 (10) (1) (2 (a8 (16) | an (8 | a9 (20
(1) copper
(2} lead 0.777
(0.00)
(3) tin 0.949  0.862
. (0.00)
(4) zinc 0.729 0838 0.704
(0.00) _ (0.00)  (o.00)
75 gold 0482 0654 0.707  0.400
(©.00)  (0.00)  (0.00)
(6) palladium 0.210 0210 0.306 0.30
(0o0)  (0.00) (0.00)
(7) platinum 0.688  0.705 0.180
(0.00)  (0.00) (0.00)
(8) silver 0.865 0.987 0.685
(w.00) (0.00)
(9) chromium 0.833 0.543
(0.00)
(10) cobalt 0.636
(0.00)
(11) manganese 0.222
o £0.00) (0.00)
(12) molybdenum | 0.670 0.604 0.055 0.724
(13) nickel 0.604

(14) tungsten

(15) aluminum

(©00)  (0.00)
(16) magnesium 0.366 0660
(0.00)
(17) antimony 0900 0605
(0.00) )
(18) bismuth 0.248 0.10
(0.00)  (0.00)  (0.00) (0.00) [0 (0.a0) (000} 077y
(19) iron ore 0.40d4 D281 014 0.067  -0.101 £ -0.305 08904 0.630 0.090
(@00 (0.00) (004)  (ooo} {000y (a0 (000  (008) (0.8 (a1
(20) steel . 0408 0675 0.050 0.090 0684 0.764  0.863 0.840
wo0)  (000)  (o.00) (0.13) o (0.00) (o) (o) (o)
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Tabla 10

Fieles

Cobre

Diiigit

Estafio

Zine

Crama

Cobalta

Manganeso

Malibdeno

Riiquel

Tungsteno

super

Comedera y el minima

7 A3ER01
INANTISTEM0S

1956M0S-1997MIZ

133722
7 Aa3EM06
133EMDE-19B4M0E

1364061936004

13IENAM4-7
71928108
1328003196110

19IMHD-1996M12

19360122
7 A3E201
1932M0T- 1961105

13IM05-1998M08

1338M08-7
71340003
1340M03-1964004

1364041333009

1333003-7

71942007
1942007196505

1950002199001
I0MI-Z010M02

2000402-7
2 -133tmam
1D 37006

1970RA0G-1334109

1934052
21346012
T4ERIZ1332MT

1921

2-f34and0
1943RN0-133ERIT

1995112

2132300
19Z3MIHI962M02

1962M021934102

1a34R02:7

Fico

131arm
1346005

1977M05
1916r0

1360007
1373003
131302
1341003

1aranan

131an12
1347z

1975008
1354001

1333010

1350002
1aran07

133700

1917RI03
135710

]
201007
137504

2008110

a0

{a7a03

1942103

197706

Estadistica deser

Entrar dif.

Auge

2373
47

522
0404
ik
7813
6025
w2z
2082

0285

676

084

42.66
2182
7153
87,28

168.49

4242

99,89

a4

Depresicn

2083
356

7642
4249
A58
110,85
439
53
R
7239
3869

4002

664

7044

6589
087
2745
N
2602

Y

15626

are

BEEE

0118

14834

tiva - componentes del ciclo siper.

Duracicin (meses]

Ciclo

09

438

233

289

300

424

4

449

285

47

27

08

23

475

203

553

555

461

386

Buge
[

250

70

183

(]

ot

192

w2

151

225

126

11

1

192

32

221

185

33

Depresicn

195
124

248
248
182
208
187
248

208

208
162

27

124

192

180
137
e
167
153

167

212

133

213

240

201

Paladio

Flating

Flata

Aluminics

Magnesia

Antimanio

Bismuta

Wineral de
higre

Bcera

super ciclo
Comederoy
el minimo
21324007
1924107
19BEIIZ
1965M12
19331101
19951017

2 1956003
18EEM03-
1890M03
1830M08-2

21337003

21925003
1926hA03-
1343001
1943801
1aF0E
19FIMOE-
1935R105
1935062
213430108
1943108
19688107
196307
2001803
2001M03-7

?-128MI2
1328012
136110
13BIRAD-
13968112
19360122
7-1338M1
133801
1961103
19560108
1322010
1988MTI0-2
2144106

13441005

7-1823M108
13230108
134ENA06
13461106
18720401
1372001
18361403
19950037

Fica

L
1938M112

138206

13380105
1876002

20048410

1821M06
138N01

{30012

2008109
1916M07

138005

13MMI06
183601

1362010

EE]

2010007

19620108

19212

1312r05
13470410

197IMDE

1343001

1370MN

1533004

1953NA09

1333003

201008
1314008
1338003

1362807

1977803

Iniciar sesidn. dif

uge

8409
10621
5228

5439

478
2t
7479

GE

47.08

HES

2241

7299

5227
3202

29,77

7.08

Depresicn

5269
6969

03,15

6578
50.62

8735
349

6987
.sz 2
M264
:3151

5254

1138

727

=T

6,95
3641

24

068

3195

15
I

6285

3351
&0

641

5016

Duracién (meses]

Ciclo

439

387

418

64

34

27

232

229

5i4

396

a2

o

E:

43

Eg

20

e

280

Auge

4

193

240

10

215

154

158
3
50
157

1

227

181

Depresidn

153
325

185
200

76

190
]

[t
191
194
[
157

105

76

340

200
163

233

216

135
163

162

13

115
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