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Abstract

La dinámica de los precios de los metales no sólo son altamente rele-
vantes para los consumidores debido a sus amplios usos en diversas indus-
trias, sino también para una serie de páıses productores. Para estos páıses,
la obtención de exportación 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 ćıclico, y su co-movimiento es esencial
para fines de cepillado y de previsión económica. Este estudio examina la
dinámica de 20 series de precios mensual de una variedad de productos
minerales durante los últimos 100 años. En comparación con los primeros
estudios, que están restringidos ya sea a la historia de los últimos 50-60
años 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 súper se analizaron por medio de métodos estad́ısticos 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 patrón común 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
dinámica 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
relación 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 Introducción

Metales no sólo son importantes para los páıses productores, sino también para
los páıses consumidores, ya que son un factor clave en la entrada de muchas
industrias. Por lo tanto, la dinámica de los precios de los productos son de alta
relevancia para la actividad económica en todo el mundo (por ejemplo, Labys
de 2006 ), por ejemplo, los ingresos de exportación de metales son a menudo
la principal fuente de ingresos para algunos páıses en desarrollo. En conse-
cuencia, las fluctuaciones de precios de los productos básicos pueden tener un
impacto importante en las normas generales de rendimiento y de vida macroe-
conómicas en estos páıses (por ejemplo, Deaton, 1999 ; . Cashin et al, 2002
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). Por otra parte, las empresas que procesan materias primas pueden verse
afectadas negativamente por los aumentos de precios drásticas porque sufren
de mayores costos de producción. El reciente aumento de los mercados emer-
gentes ejerce una presión al alza sobre los precios de las materias primas. Los
cambios tecnológicos y las mejoras significativas en la extracción de minerales
ponen presión 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 producción 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 comprensión de la evolución del precio de los
productos básicos y sus impulsores de precios a corto y largo plazo también
puede ayudar a un mejor pronóstico precios de materias primas ( Arezki et al.,
2014 ). Por lo tanto, un examen preciso de los precios de las materias primas,
su comportamiento ćıclico de largo y corto plazo, y su co-movimiento es esencial
para la planificación económica y fines de pronóstico.

El aumento significativo de los precios de los productos básicos entre 2000
y 2008 renovado interés en el modelado de su comportamiento (por ejemplo,
Humphreys, 2010 ; Radetzki de 2006 ). Debido al rápido 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-
versión metales juegan un papel importante en la industria de la construcción, la
industria eléctrica y la fabricación de automóviles, entre otros. Ellos constituyen
un subconjunto importante de los productos no agŕıcolas y no combustibles es-
trechamente vinculada a los ciclos económicos 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 ). Más 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, ńıquel y estaño
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 más que las fases de auge (por ejemplo, Cashin et al., 2002 ;
Roberts, 2009 ). Además, las fluctuaciones de precios de los metales en los
últimos 150 años se caracterizan por tres grandes ciclos súper que duraron en-
tre 20 y 70 años. De acuerdo con Cuddington y Jerrett (2008) y Jerrett y
Cuddington (2008) , un cuarto súper ciclo que se inició en 1999 está en marcha.

Por la investigación de movimiento conjunto, los ciclos de precios a corto y
largo plazo, este estudio examina la dinámica de las series de precios mensual
de una variedad de productos minerales durante los últimos 100 años. Por
lo tanto, un único 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, estaño, plomo), metales preciosos (oro, plata, platino, paladio), aleaciones
de acero (cromo , cobalto, manganeso, molibdeno, ńıquel, tungsteno), metales
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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 súper se analizaron
por medio de métodos estad́ısticos comunes y se comparan con los resultados
en la literatura. Por lo tanto, el enfoque metodológico de este estudio está
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 súper. En comparación con estudios anteriores que están restringidos
principalmente a los últimos 50-60 años o se basan en datos de frecuencia anual,
este análisis tiene la gran ventaja de que se está considerando un gran número
de observaciones mensuales que abarcan una amplia variedad de metales. El
conjunto de datos también incluye un número 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, estaño, 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 peŕıodo de tiempo más
grande en estudio .

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. La siguiente sección
proporciona una breve visión general de los estudios emṕıricos sobre el compor-
tamiento precios de los productos. Sección 3 describe los datos y la sección 4
del análisis econométrico. Los resultados se discuten en la Sección 5 y Sección
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 ). Además, las fluctuaciones de precios de los metales en los últimos 150
años se caracterizan por tres súper grandes ciclos. Un cuarto súper ciclo que
recientemente se inició en 1999 está en marcha ( Cuddington y Jerrett de 2008
yJerrett y Cuddington, 2008 ).

otra dirección de la investigación investiga el comportamiento ćıclico 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 pasó 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 vaŕıan de dos a ocho años y se supone que son
asimétricas. En consecuencia, los tiempos de cáıda de los precios (depresiones)
duran más 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 duración de los ciclos de precios son bastante
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irregular. Mientras Davutyan y Roberts (1994) encuentran evidencia débil para
la dependencia de la duración positiva, Cashin et al. (2002) la conclusión de que
la probabilidad de que un final de micrófono (depresión) es independiente del
tiempo que ya se gasta en este brazo (asentamiento). Además, ninguna conexión
significativa entre la amplitud y la duración de una fase se puede encontrar
(por ejemplo, Roberts, 2009 ). En cuanto al comportamiento ćıclico de los
precios de los metales, diferentes autores conclusiones diferentes. Dependiendo
del peŕıodo de tiempo espećıfico bajo consideración, 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 número de ciclos . La duración
media de las fases de auge y recesión también vaŕıa significativamente de un
estudio a otro. Sin embargo, estos estudios suelen tener en cuenta un número
relativamente pequeño de metales y / o un periodo de tiempo más corto.

La tendencia de los diferentes precios de los productos a moverse juntos se
llama co-movimiento. Esta tendencia común es el resultado de los choques de
oferta y demanda que afectan a varios precios de forma simultánea y / o de
efectos indirectos de un mercado de metales a otra ( Labys et al., 1999 ). Los
resultados sugieren que la co-movimiento es más probable que esté presente si
los precios son impulsados por la demanda y no por choques de oferta espećıficos
de metal ( Jerrett y Cuddington, 2008 ). Por otra parte, los metales son co-
producidos (por ejemplo, ńıquel 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 correlación simple y análisis de concordancia con el fin de medir el
grado en que se sincronizan dos series de tiempo (materiales agŕıcolas y primas).
Sus hallazgos sugieren que la co-movimiento no es un fenómeno general. Sin
embargo, se encuentran con una cierta cantidad de co-movimiento entre metales
aparentemente relacionados (cobre, oro, aluminio, plomo, estaño, 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 conclusión de que los precios del metal (aluminio,
cobre, plomo, mineral de hierro, zinc, plata, platino, estaño, mercurio, chatarra
ferrosa) fuertemente co-movimiento. Mediante el análisis factorial, Byrne et al.
(2013) encuentran evidencia significativa de co-circulación de una variedad de
materias primas, incluyendo el aluminio, cobre, plomo, plata, estaño y zinc.
Además, numerosos estudios tratan sobre todo con los precios del oro y de la
plata. Los resultados sugieren que la conexión a largo plazo entre los precios del
oro y de la plata depende del peŕıodo de tiempo espećıfico bajo consideración
( Baur y Tran, 2014 ). En consecuencia, los precios del oro y de la plata se
convirtieron en más 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 súper y t́ıpicamente
vaŕıan entre 20 y 70 años, impulsado por la expansión constante de la demanda
en todo el mundo ( Cuddington y Jerrett, 2008 ). Los movimientos del precio del
metal durante los últimos 150 años se caracterizan por tres grandes ciclos súper:
1890-1911, 1930-1951 y 1962-1977 ( Cuddington y Jerrett de 2008 yJerrett y
Cuddington, 2008 ). Un cuarto súper ciclo que se inició aproximadamente en
1999 está en marcha. Resultados similares se encontraron por Erten y Ocampo
(2013) sobre la base de un ı́ndice integral del precio del metal: 1885-1921, 1921-
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1945, 1954-1999, 1999-en curso. Mientras que los ciclos súper anteriores fueron
impulsados principalmente por la industrialización y la urbanización en Europa,
Estados Unidos y Japón, este ciclo en curso es causada por el rápido crecimiento
de China ( Cuddington y Jerrett de 2008 yFarooki y Dent, 2010 ). En 2008, Jer-
rett y Cuddington (2008) extendieron su ciclo de búsqueda super ( Cuddington
y Jerrett de 2008 ) con el acero, arrabio y los precios del molibdeno. Se aplican
simple correlación y análisis de componentes principales con el fin de investigar
la co-circulación 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 ńıquel, el estaño y el zinc exhiben una
variedad de diferentes tendencias a largo plazo ( Cuddington y Nülle, 2014 ).
Mientras que algunos precios de los productos de forma monótona aumentan
o disminuyen con el tiempo (1900-2010), muchos interruptor de firmar varias
veces en el peŕıodo considerado. En general, los autores llegan a la conclusión
de que no existe una tendencia general de los precios para aumentar o disminuir
en el largo plazo. Por último, Cashin y McDermott (2002) utilizan el ı́ndice de
materias primas industriales de The Economist con el fin de mostrar que los
precios de las materias primas anuales disminuyeron durante los últimos 140
años y no encuentran apoyo en favor de una ruptura en la tendencia de largo
plazo.

En resumen, la revisión de la literatura descubre una serie de preguntas abier-
tas en relación con la dinámica de los precios de las materias primas minerales:
¿Los precios de los metales en general, se mueven o se trata de un fenómeno
que sólo es válido para los no ferrosos y los metales preciosos? Además, este
estudio contribuirá a la cuestión 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 Descripción de los datos

El siguiente análisis se basa en un conjunto de datos que contiene 20 series de
tiempo durante los últimos 100 años. La mayoŕıa de las series abarcan el peŕıodo
entre enero de 1910 y diciembre de 2011, para un total de 1224 observaciones
mensuales. Los precios de los nueve metales no están disponibles para todo el
peŕıodo. Para una descripción detallada del conjunto de datos, véase la Tabla A1
en el Apéndice. La longitud del conjunto de datos 2 es enormemente ventajoso
en comparación con estudios anteriores sobre los precios de las materias primas
mensuales, que se limitan principalmente a la historia de los últimos 50-60 años o
se basan en los datos de frecuencia anual. Por otra parte, se está considerando
un número mucho mayor de materias primas minerales: metales no ferrosos
(cobre, plomo, estaño, zinc), metales preciosos (oro, paladio, platino, plata),
aleaciones de acero (cromo, cobalto, manganeso, molibdeno, ńıquel, 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 estad́ısticas de resumen en la Tabla 1 en su mayoŕıa confirman los resul-
tados en la literatura acerca de la no normalidad, alta autocorrelación 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 hipótesis
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de normalidad es fuertemente rechazado por casi todas las series. Sólo dos se-
ries, a saber, el estaño y el magnesio se distribuyen normalmente. Aunque la
hipótesis de homocedasticidad es rechazado para la mayoŕıa de las series, no hay
grupos de volatilidad se pueden identificar en la serie y el rechazo se atribuye
a los valores at́ıpicos observados. No obstante, algunos de estos parámetros no
confirman los resultados en la literatura (no estacionariedad, sesgo negativo).
Apenas la mitad de todas las series son integradas de orden uno, la mayoŕıa de
las series son estacionarias. Además, sólo ocho series en el conjunto de datos
están sesgados negativamente (en su mayoŕıa aleaciones de acero). Las 11 se-
ries restantes (en su mayoŕıa preciosos y metales no ferrosos) parecen seguir
una distribución sesgada positivamente. El estad́ıstico de curtosis es sobre todo
muy por encima de tres, lo que indica una distribución leptocúrticas para todos
los metales. Por lo tanto, los picos de precios más grandes son relativamente
comunes entre todas las series. En general, el análisis 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 Metodoloǵıa econométrica

La dinámica de los precios de los metales durante los últimos 100 años se
analizaron mediante la investigación de co-movimiento y precio ciclos, tanto en
el corto como en el largo plazo. El análisis econométrico de este estudio está 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
súper. Por lo tanto, esta sección presenta brevemente el enfoque metodológico.
Los movimientos de precios a corto plazo se analizaron por medio de ciclos de
corto plazo que por lo general vaŕıan entre dos y ocho años. Por lo tanto, se
definen los puntos de inflexión (picos y valles), y la serie de precios se separan en
fases de auge y recesión.Fases de auge se caracterizan por el aumento de precios
en general y fases de asentamiento por lo general la cáıda de precios. El paso de
una depresión (pluma) a una fase de auge (cáıda) se produce cuando los precios
han subido (cáıdo) desde la última seno local (pico). Un seno local en serie yt

se define como yt ≤ yt≤k y un pico local yt ≥ yt≥k Donde k vaŕıa 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 inflexión en todas
las series. Al principio esto algoritmo de búsqueda de los mı́nimos y máximos
locales en una serie de tiempo muy suavizado con el fin de encontrar las re-
giones aproximadas de los puntos de inflexión. A continuación, el suavizado se
reduce hasta máximos y mı́nimos 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 están analizando los precios de los productos básicos: (1) un ciclo
(de pico a pico o dos puntos mı́nimos) debe ser por lo un mı́nimo de 24 meses de
duración, (2) una fase (de pico a valle o de pico-valle) debe ser de al menos 12
meses de duración, 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
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ninguna suposición sobre el proceso de generación de datos subyacente tiene que
ser hecho. Es una forma muy conveniente para resumir los peŕıodos de cáıda
y aumento de los precios de una manera consistente y reproducible ( Roberts,
2009 ) y puntos de inflexión definidos previamente no se ven afectados como
nuevas observaciones disponibles. Utilizando el ejemplo de los precios del zinc,
la Fig. 2 ilustra la datación de los puntos de inflexión a través del algoritmo de
Bry-Boschan. Las áreas sombreadas indican las fases de asentamiento (precios
por lo general decreciente) y las áreas sombreadas indican las fases de auge (en
general, el aumento de precios). El gráfico ilustra lado derecho las duraciones y
amplitudes de dichas fases de boom y recesión definidos. Una vez definidos los
picos y valles, se calcula una serie de estad́ısticas básicas: número de ciclos (pico
a pico y valle-a-valle), tiempo de permanencia en las fases de asentamiento y
auge, duración de ciclos, las depresiones y los auges (mı́nimo, máxima y media),
y amplitudes de auge y fases de asentamiento (mı́nimo, máximo, media).

Además, el exceso de ı́ndice desarrollado por Harding y Pagan (2002) es
calculado. Este ı́ndice ( Ei ) Establece la forma de la trayectoria de los precios
reales ( Ci − 0, 5 ∗ Ai ) En relación con una ”aproximación triángulo” ( CTi),
donde Ai representa la amplitud y Di la duración de la fase i. El término 0, 5∗Ai

elimina el sesgo causado por la aproximación de la trayectoria de precio real por
una suma de rectángulos. El exceso de ı́ndice viene dado por:

Ei =
Ci − 0, 5 ∗Ai

Di

Está dividido por la duración Di con el fin de hacer las fases independientes
de su duración y, por tanto, comparables entre śı. Por lo tanto, proporciona
una medida sencilla para la forma del ciclo. En el caso de crecimiento lineal
(negativo constante o crecimiento positivo), este ı́ndice es igual a cero. Un ı́ndice
de exceso positivo durante las fases de auge indica crecimiento que es mayor de
lo que seŕıa bajo el crecimiento lineal. Para las fases de asentamiento, un ı́ndice
positivo implicaŕıa pérdida acumulada que es más fuerte que el bajo crecimiento
lineal. La mayor este ı́ndice mayor es la forma de expansión / contracción se
desv́ıa de un triángulo.

Además, la prueba de Brain-Shapiro para exponencialidad se utiliza ( Brain
y Shapiro, 1983 ) con el fin de probar la dependencia de la duración (función
de riesgo constante). La función de riesgo es la probabilidad condicional de la
fase i que termina en el momento t , dado que ya ha alcanzado la duración Di.
La distribución exponencial es la única distribución con una función de riesgo
constante. De acuerdo con ello, Brain y Shapiro (1983) prueba expĺıcitamente
la exponencialidad y proporcionan dos pruebas, una frente a la alternativa de
funciones monótonas de peligro (z) y el segundo contra funciones de riesgo no
monótonas (z*). Bajo la hipótesis nula, la probabilidad de terminación de una
fase es independiente del peŕıodo de una serie de tiempo ya ha pasado en esa
fase (sin dependencia de la duración). Dependencia de la duración positivo
significa que cuanto más tiempo una fase ya ha durado más probable es que va
a terminar. Por el contrario, dependencia de la duración negativo significa que
cuanto más tiempo una fase ha durado ya más 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 proporción que dos series temporales Yi, yj , tde permanencia en
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la misma fase (por ejemplo, Roberts 2009 y Harding y Pagan, 2002 ). Para este
propósito, se utiliza el siguiente ı́ndice de concordancia:

Cij =
1

T
[

T∑
i=1

(Si,t ∗ Sj,t) +

T∑
i=1

(1 − Si,t) ∗ (1 − Sj,t)]

Donde T es el tamaño de la muestra y Si,t, una serie temporal binaria que
es igual a 1 si la serie Si,t, se encuentra en una fase de auge e igual a 0 si
la serie Si,t, está en una fase de depresión. Esta estad́ıstica tiene la ventaja
de que es independiente de los puntos de inflexión seleccionados, ya que no
se ve afectada por las amplitudes (Cashin et al., 1999). Es igual a uno si
ambas series Si,t y Sj,t están en la misma fase en cualquier momento. Para
probar la significación estad́ıstica, Harding y Pagan (2006) sugieren un simple
test basado en el coeficiente de correlación (ρ) entre las series Si,t y Sj,t. Bajo
la hipótesis nula de no concordancia, dicho coeficiente será igual a cero. La
siguiente regresión se usa con el fin de estimar ρ y calcular su heteroscedasticidad
y autocorrelación corregidos t-estad́ıstica

Si,t

σ̂Si
σ̂Sj

= α+ ρ
Si,t

σ̂Si
σ̂Sj

+ εt,

dónde σ̂Si y σ̂Sj son las desviaciones estándar estimadas de Si,t y Sj,t re-
spectivamente.

Otra forma de analizar co-movimiento es para la prueba de cointegración.
Estas pruebas se basan en el supuesto de que dos (o más) series de tiempo no
son estacionarias y exhiben el mismo orden de integración (por ejemplo, Lütke-
pohl y Krätzig, 2004 ). Dado que algunas series en el conjunto de datos son
integradas de orden uno y otros son estacionarios, se aplican sólo a las series de
tiempo no estacionarias. Por otra parte, para obtener una impresión sencilla de
lo fuerte que diferentes precios de los metales serie de co-movimiento, se calculan
los coeficientes de correlación. Con el fin de dar cuenta de posibles relaciones
no lineales entre los precios del metal, la distancia coeficiente de correlación
por Szkely et al. (2007) se utiliza. A diferencia del coeficiente de correlación
de Pearson esta medida es capaz de recoger cualquier tipo de dependencia, in-
cluyendo no lineal, entre las dos series. Finalmente, la correlación cruzada de
los precios del metal se analizó por medio de las separaciones enfoque sugerido
por Ng (2006) . Usando este método, un punto de interrupción puede ser esti-
mada y la muestra se puede dividir en dos grupos de pequeñas (S) y grandes
(L) coeficientes de correlación. Después de que la muestra se ha dividido, la
hipótesis nula de no correlación puede ser frente a la alternativa de correlación
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
súper 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 Pt en tres componentes ćıclicos: la
tendencia a largo plazo, el componente super ciclo y otra (más cortos) compo-
nentes ćıclicos. En general, lineal filtros BP (BP(PL,PU )) Se aplican con el fin de
pasar a través de ciertos componentes ćıclicos dentro de un rango espećıfico de
duración (PL, PU ) Y filtrar componentes de frecuencia superiores e inferiores.
Por lo tanto, se utilizan de dos caras medias móviles ponderado donde los pesos
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correspondientes se determinaron por medio de análisis espectral. En el caso de
filtros de BP simétricas, estos pesos son constantes. Tales métodos de filtrado
tienen la ventaja de que ninguna suposición sobre el modelo de datos subya-
cente tiene que ser hecho. Por otra parte, el filtro BP asimétrica tiene la gran
ventaja (en comparación 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:

Pt = ST2,20 + SC20,70 + LT70,∞,

donde SC es el componente súper ciclo que vaŕıa entre 20 y 70 años y LT es
la tendencia a largo plazo que abarca todos los componentes ćıclicos que duran
más de 70 años, los componentes más cortos ST(2,20)se filtran como ciclos entre
2 y 20 años. El componente no- NT es simplemente la desviación de largo plazo
y se define como la suma de otros ciclos más cortos y el súper ciclo:

NT = ST(2.20) + SC(20,70).

5 Resultados y discusión

En la siguiente sección se describen los resultados del análisis emṕırico y los
compara con los hallazgos en la literatura. Por lo tanto, la Tabla 2 se enumeran
todos los estudios pertinentes, sus peŕıodos de tiempo y los metales se trate y
de sus principales conclusiones con respecto a los compañeros de movimiento,
ciclos y ciclos de súper corto plazo.

5.1 La dependencia no lineal, concordancia y cointegración

Como se mencionó antes, para obtener una primera impresión de lo fuerte que
se calculan los precios del metal co-movimiento coeficientes de correlación no
lineal. Como puede verse a partir de la Tabla 3 , el coeficiente de correlación
tiende a ser mayor en los grupos de metal que entre ellos. Una excepción a esto
son los metales no ferrosos que son más fuertes correlacionada con un número
de otros metales como cromo, ńıquel, antimonio y acero. Los más altos pares de
correlación distancia dentro de los grupos de metal con más 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 ı́ndice de concordancia indica
una fuerte cantidad total de co-movimiento con respecto a la duración 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 proporción de co-movimiento (entre los productos agŕıcolas
y minerales) en función de su análisis de concordancia. Por otra parte, llegan a
la conclusión de que el co-movimiento no es un fenómeno general, pero que los
productos relacionados como los metales (aluminio, cobre, oro, plomo, estaño y
zinc) ¿Se mueven juntos. Con base en el análisis de correlación y la concordancia
en este estudio se trata de una conclusión de que no sólo puede extraerse de
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las materias primas en general, sino también para los metales: metales precio
co-movimiento no es una caracteŕıstica general de los precios de los metales,
que más bien es un fenómeno que se es válida dentro de grupos espećıficos 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 análisis de correlación cruzada por Ng
(2006) . El punto de interrupción estimado es de 0,216. Por lo tanto, las cor-
relaciones 41 pertenecen al grupo S de coeficientes de correlación más pequeños
y los restantes 149 pares de correlaciones al grupo L. Debido a las limitaciones
de espacio Tabla 4 sólo muestra los 41 mayores correlaciones de grupo L . El
SVR estad́ıstica es de 1,047, lo que indica una correlación significativa para el
grupo S . Una vez más, la correlación más 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 último, la serie de precios de los metales no estacionarias son la prueba
de cointegración. Los resultados se muestran en la Tabla 5 (Nota : Los valores
cŕıticos para la prueba no paramétrica de cointegración 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 hipótesis nula se rechaza si el resultado es mayor que el
valor cŕıtico. Importancia en el nivel 0.1,Significación al nivel 0,05,Significación
al nivel 0,01).El test de cointegración de Johansen rechaza la hipótesis nula de
ninguna relación de cointegración sólo por siete pares de metal en un nivel de
significación del 5%.Sin embargo, dos de estos pares de metales exhiben dos
relaciones de cointegración, lo que sugiere posibles estacionariedad de una de
estas series de tiempo. Además, sobre la base del test de cointegración no
paramétrico de Breitung casi ninguna evidencia significativa de cointegración
se puede encontrar. Otras pruebas (resultados no se presentan aqúı) basado en
submuestras más cortos y teniendo en cuenta posible cointegración no lineal han
demostrado que los resultados dependen en gran medida de la forma en que se
han realizado las pruebas. La muestra en cuestión parece ser demasiado tiempo
con el fin de identificar una posible relación de largo plazo entre los precios de
los metales que existen para todo el peŕıodo considerado. En general, no parece
haber ninguna evidencia significativa de relaciones de cointegración 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, más alto que el promedio
de duración 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 vaŕıa entre 58,19% para los metales no
ferrosos y 70,68% para los metales eléctricos. De este modo, el más alto grado de
variación es notable en el grupo de aleaciones de acero. Mientras que los precios
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de cobalto sólo 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 análisis
de correlación 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 sólo pasó 58,09% alĺı.

El número total de ciclos (pico a pico / valle a valle) vaŕıa 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 número de ciclos
vaŕıa 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 están disponibles para todo el peŕıodo de tiempo.
Con respecto a las series de tiempo que están disponibles a partir de 1910, el
número de ciclos vaŕıa de 10/10 para los precios del oro hasta 18/19 para los
precios del plomo. La Tabla 6 también muestra el número de ciclos para una
submuestra más pequeña; la que está disponible para todas las series de precios
(1936M01-2011M12). Una vez más, los metales no ferrosos exhiben la mayoŕıa
(12,5 / 12) y el mineral de hierro y acero el menor número 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 número
superior a la media de los ciclos (10/11) y los precios de plata y paladio por un
número 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 conclusión de que los precios de los metales no ferrosos
exhiben el mayor número de ciclos completados, su duración promedio de los
ciclos de precios es relativamente corto (67,97 meses).

Los resultados del ı́ndice de exceso indican que el crecimiento durante las
fases de auge es generalmente mayor que alguien esperaŕıa bajo crecimiento
lineal. Sin embargo, teniendo en cuenta todas las series de precios al mismo
tiempo, el exceso de ı́ndice es igual a cero indica un crecimiento lineal en general
durante las fases de auge. Con la excepción de la aleación de acero y los precios
del platino, el exceso de ı́ndice durante la fases de asentamiento es positivo. De
acuerdo con ello, la pérdida acumulada durante las fases de asentamiento es
mayor de lo que seŕıa 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 duración significativa para la mayoŕıa
de los precios de los metales. El cobre, el estaño, el oro y los precios del aluminio
son la única excepción. Davutyan y Roberts (1994) analizaron los precios de los
metales anuales (plomo, zinc, mercurio, estaño y cobre) entre 1850 y 1991 y se
encontró evidencia débil de dependencia de la duración positiva. Sin embargo,
Cashin et al. (2002) consideró, entre otras materias primas, oro, aluminio,
cobre, mineral de hierro, plomo, ńıquel, estaño y zinc precios mensuales entre
1957 y 1999 y no encontró ninguna evidencia de la dependencia de la duración.
Además, no existe una correlación significativa entre la amplitud y la duración
de las fases (como en Roberts, 2009 ). Esto es cierto tanto para las fases de
asentamiento y las fases de auge.

A continuación, las fases de auge y recesión se consideran por separado
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(véase la Tabla 8 y Tabla 7 ). Fig. 3 muestra la duración media de boom y
recesión fases de los 20 metales. Para cada metal, la duración media de las fases
de asentamiento es más largo que la duración media de las fases de auge. Un
promedio a través de todos los metales, desplomarse fases últimos meses 53,97
fases de auge y 33.33 meses. Además, como también se indica por la Fig. 4 y
Fig. 5 , las fases de asentamiento exhiben una mayor variación con respecto a
su duración media. Fig. 4 y Fig. 5 muestra la distribución de la duración de
las fases de auge y recesión. Recuerde que ambas figuras son censuradas en la
parte inferior debido a la restricción 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 duración de las fases de auge vaŕıa entre 15 y 35 meses, y sólo unos
pocos fases de auge durar más de 55 meses. Por otra parte, la distribución es
asimétrica positiva. En comparación, el promedio de duración de las fases de
asentamiento se distribuye de manera más amplia, que es de entre 12 y 85 meses
con muchas fases de asentamiento que duran más de 55 meses. En promedio,
desplomarse las fases de mineral de hierro y el acero son casi dos veces más que
los desplomes de los metales no ferrosos.

La cáıda de los precios más dramático (-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 estalló en 1980 y la demanda del sector de la inversión se desplomó
de manera que los precios cayeron dramáticamente ( Encuesta ). Por otro lado,
el incremento de los precios más dramático 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 invasión 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 presión al alza sobre los precios ( encuesta de 1999 ). La
fuerte demanda de municiones durante la Primera Guerra Mundial provocó el
aumento de los precios del acero ( Encuesta, ). El mayor aumento de precios
durante el peŕıodo más corto de tiempo (205,76% en 21 meses) se produjo entre
julio de 1914 y marzo de 1916 para los precios de antimonio. Este drástico
incremento fue impulsado por la fuerte demanda durante la Primera Guerra
Mundial, donde antimonio fue muy utilizada en la producción de municiones (
encuesta de 1999 ). Un promedio a través de todos los metales, los aumentos de
precios más fuertes son menos pronunciadas (en términos absolutos), pero más
corto (177.19% en 51,85 meses) que el precio cae más fuerte (-191,71% en 84,20
meses). En consecuencia, los precios del metal aumentan con más fuerza en un
peŕıodo 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 más
dramáticos y precios del mineral de hierro y acero se caracterizan por picos de
precios más pequeñas que se desarrollan gradualmente durante un peŕıodo de
tiempo más 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. Además, 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 duración media de las
fases de asentamiento es significativamente más largo que la duración media de
las fases de auge. La distribución de la duración de las fases de auge es un sesgo
positivo, mientras que la duración de las fases de asentamiento se distribuye de
manera más amplia. El número de ciclos (de pico a pico / valle a valle) vaŕıa
significativamente dependiendo del metal espećıfico 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 número de ciclos
completados y acero y hierro precios del mineral lo más mı́nimo. En cuanto a la
amplitud y la duración de las fases del ciclo, hay dependencia general de duración
se puede encontrar. Por lo tanto, la probabilidad de una fase termina en el
tiempo t es independiente de la duración que una serie de tiempo ya ha pasado
en esta fase. Además, la duración y la amplitud de fases no se correlacionan
significativamente. El exceso de ı́ndice indica que el crecimiento tanto durante
la pluma y durante las fases de asentamiento es por lo general mayor de lo que
seŕıa de esperar bajo crecimiento lineal simple. Los resultados con respecto al
exceso de ı́ndice, dependencia de la duración y la correlación entre la duración
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 mayoŕıa de las series de precios del metal se puede caracterizar por cu-
atro ciclos de súper durante los últimos 100 años. Mientras que la serie de precios
de tres metales (aluminio, cobalto, acero) presentan cinco ciclos de súper, cuatro
series (ńıquel, molibdeno, paladio, plata) sólo se muestran tres ciclos. Tenga en
cuenta que no todas las series están disponibles para todo el peŕıodo de tiempo.
Por lo tanto, puede que no sea sorprendente que el ńıquel, molibdeno y paladio
exhiben un menor número de ciclos de súper que la mayoŕıa de los metales. Sin
embargo, los precios de plata están disponibles a partir de 1910, sin embargo, su
número de ciclos de super (3) es inferior a la media (4). Una mirada más 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 súper fuertes amplitudes
razonablemente largo de las fases de auge y recesión, los componentes del ciclo
de precios súper cobalto y acero son menos pronunciadas. De todos modos,
la mayoŕıa de los precios de los metales confirmar los hallazgos en la literatura.
precios de los metales se caracterizan por cuatro ciclos de súper durante los
siguientes peŕıodos 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 súper adicional entre 1958 y 1995:
1958-1980 (pico: 1972) y 1980-1995 (pico: 1989). La dinámica de los precios
del ńıquel, molibdeno, paladio y plata siguen tres grandes ciclos súper: antes de
1910 a 1953 (pico: 1934), 1953-1993 (pico: 1978) y 1993-en curso (pico:?). La
matriz de correlación en la Tabla 9 muestra correlaciones positivas significativas
entre los componentes del ciclo súper de todos los precios de los metales. La
única excepción 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 pequeñas. Con respecto a los metales no ferrosos,
la correlación de los componentes del ciclo de super es fuerte (¿ 0,7)(¿0,7). Por
otra parte, con la excepción 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 súper metales
preciosos parecen ser menos correlacionados (¡0,5)(¡0,5). Los precios del platino
y el paladio apenas se correlacionaron (0.012). Entre las aleaciones de acero, var-
ios pares de componentes del ciclo súper están fuertemente correlacionados (por
ejemplo, molibdeno y manganeso (0.724) y el ńıquel y el molibdeno (0.856)).
Aparte de esto, los precios de aleación de acero se caracterizan por los compo-
nentes del ciclo súper relativamente distintas. Los componentes del ciclo súper
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 súper
eléctricos (antimonio y bismuto) muestran menos correlación (0,534). Teniendo
en cuenta todas las series de precios de metales, metales preciosos y metales no
ferrosos están fuertemente correlacionados.

La Tabla 10 enumera una serie de estad́ısticas descriptivas en relación con
los componentes del ciclo de super de todas las series de metal. Como se men-
cionó anteriormente, la mayoŕıa de los metales han exhibido cuatro ciclos súper
durante los últimos 100 años. La duración media de un ciclo de súper es de 362
meses ( 30 años) y vaŕıa entre 201 meses ( 17 años) para los precios del acero
(1929M08-1946M06, pico 1946M06) y 555 meses ( 46 años) para los precios
del ńıquel (1949M10- 1995M11, pico: 1978M03). La fase media de la pluma
tiene una duración de 185 meses y la fase de cáıda promedio de 183 meses. De
este modo, la duración de las fases de auge y fases de asentamiento muestra una
variación similares fuertes: fases de auge última entre 72 meses (magnesio) y 340
meses (magnesio) y fases de asentamiento entre 63 meses (de acero) y 342 meses
(ńıquel). En cuanto a los grupos de metales, la duración media de los ciclos de
súper no vaŕıa significativamente. Mientras que los componentes súper ciclo de
metales ligeros últimos 318 meses (en promedio), los componentes del ciclo de
súper metales preciosos son 396 meses de duración. Las únicas excepciones son
los precios del mineral de hierro y acero.

La disminución de los precios más dramático (-156,26%) es visible para los
precios del molibdeno durante el peŕıodo de tiempo entre 1975M04 y 1992M11.
Los precios del molibdeno también exhiben el incremento de los precios más
drástica: 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 cáıdas (-57,78%). Sin em-
bargo, los movimientos de precios parecen ser menos pronunciado para metales
ligeros (-34,46%, + 31,67%) y el más pronunciado para los metales preciosos
(-73,45%, + 66,05%).

Por último, la Tabla 11 se enumera una serie de estad́ısticas descriptivas
sobre el comportamiento a largo plazo de los precios del metal. Similar a los
resultados de Cuddington y Nülle (2014) , los precios muestran una amplia
variedad de tendencias a largo plazo en los últimos 100 años: los precios del
aluminio disminuyen monotónicamente (-154,52%) durante todo el peŕıodo de
tiempo. Las tendencias de largo plazo de los precios del estaño y zinc cambiar
de negativo a positivo en 1926/1946 y de nuevo a negativo en 1970/1979. Al
contrario de Cuddington y Nülle (2014) , la tendencia a largo plazo de los precios
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del ńıquel 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 desviación media de la tendencia a largo plazo
es relativamente pequeña y vaŕıa entre -4,73% para los precios del volframio
y 3,95% para los precios del paladio. Sin embargo, esta desviación puede ser
bastante grande durante ciertos peŕıodos de tiempo: que va desde -187,18% para
los precios de tungsteno de hasta 185,56% para los precios del mineral de hierro.
Más de la mitad de todas las series de precios mostró una tendencia a largo
plazo constante global en los últimos 100 años. De esta manera, las seis series
de precios disminuyó y cinco series aumentó durante todo el peŕıodo de tiempo.
El incremento de los precios más fuerte es visible para los precios del cobre
(133.28% entre 1910 y 2011) y la cáıda de los precios más fuerte de los precios
del molibdeno (-169,84% entre 1934 y 2011). Las series de metal restantes se
caracterizan tanto por la disminución y el aumento de los periodos de tiempo.
En general, los resultados para la mayoŕıa de las series de precios de metales
confirman los resultados en la literatura y se pueden caracterizar por cuatro
ciclos de súper durante los últimos 100 años: 1910-1938 (pico: 1923), 1938-1968
(pico: 1953) 1968 -1996 (pico: 1985), 1996-en curso (pico: 2010). fases de boom
y recesión toman más o menos el mismo lapso (185/183 meses) y muestran una
fuerte variación similar durante todo el peŕıodo de tiempo. Sin embargo, el
componente de largo plazo de los precios de los metales vaŕıa considerablemente
entre el conjunto de los precios de los metales: múltiples cambios en la señal de
la componente de largo plazo son habituales. Sin embargo, la mayoŕıa de las
series precios muestran una tendencia monótonamente decreciente durante los
últimos 100 años.

6 Resumen y conclusiones finales

En este trabajo se explora la dinámica de una serie de productos minerales
durante los últimos 100 años. La mayoŕıa de las series abarcan el peŕıodo
entre enero de 1910 y diciembre de 2011, dando un total de 1224 observaciones
mensuales. Sobre la base de un conjunto de datos único, este estudio analiza co-
movimiento, ciclos y tendencias a largo plazo por medio de métodos estad́ısticos
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 comparación con estudios anteriores, este análisis tiene
la gran ventaja de que se está considerando un gran número de observaciones
mensuales (1224) en una amplia variedad de metales (20). Esta longitud de
los datos es una gran ventaja en comparación con estudios anteriores, que se
limitan principalmente a la historia de los últimos 50-60 años o se basan en los
datos de frecuencia anual.

Los resultados sugieren que las caracteŕısticas comúnmente asumidos de pre-
cios de los metales no son necesariamente válidas para este conjunto más 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 caracteŕıstica general de los precios de los metales, es más bien un
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fenómeno que es válida dentro de grupos espećıficos de metales pero no nece-
sariamente entre ellos, como se indica por los coeficientes de correlación cruzada
que son más fuertes en los grupos que entre ellos. Además, el número de cic-
los vaŕıa significativamente dependiendo del metal espećıfico bajo consideración.
En general, los precios de metales no ferrosos exhiben el mayor número de ciclos
completados. El mayor grado de variación es notable en el grupo de aleaciones
de acero. Por último, el componente de largo plazo de los precios de los met-
ales vaŕıa considerablemente a lo largo del conjunto de precios de los metales:
múltiples cambios en la señal de la componente de largo plazo no son inusuales.
Sin embargo, una serie de hallazgos son válidos 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 más tiempo que
las fases de auge. Por otra parte, los precios del metal aumentan con más fuerza
en un peŕıodo corto de tiempo que se caen. No hay evidencia significativa de
la dependencia de la duración se puede encontrar. La probabilidad de un final
de fase es independiente de la duración que una serie de tiempo ya pasó en
esta fase. Además, no existe una correlación significativa entre la amplitud y la
duración de las fases. La mayoŕıa de las series de precios de metales confirmar
los resultados en la literatura y se puede caracterizar por cuatro ciclos de súper
durante los últimos 100 años: 1910-1938 (pico: 1923), 1938-1968 (pico: 1953),
1968-1996 (pico: 1985), 1996-en curso (pico:?). Boom y recesión fases de los
ciclos de súper toman, en más o menos la misma longitud media, de tiempo
(185/183 meses) y muestran una variación igualmente fuerte. El análisis de
la dinámica de los precios de los metales no sólo es de mayor interés para los
productores que tienen que tomar las decisiones de inversión a largo plazo, sino
también para los poĺıticos y sus fines de planificación y previsión económica.
Esto es especialmente cierto para los páıses cuyos ingresos de exportación a
menudo son la principal fuente de ingresos en desarrollo. Para estos páıses,
es de gran ventaja para saber cómo los precios de metales evolucionan con el
tiempo. Para ser capaz de anticipar si la dinámica de precios de metales son
similares o exactamente lo opuesto a lo largo del tiempo hace que sea más fácil
de proteger contra las fluctuaciones repentinas de los precios. Al mismo tiempo,
que sólo tiene sentido para extender la gama de materiales exportadores cuando
sus precios no están perfectamente sincronizados. Productores y consumidores
de metales deben adaptar sus métodos de modelización y predicción de acuerdo
con los resultados de este estudio. Parece ser que un modelo de serie tempo-
ral única no es suficiente con el fin de modelar, probablemente, la dinámica 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 ı́ndices de pre-
cios al analizar los precios del metal. Como algunos de los resultados depend́ıa
en gran medida del periodo de tiempo considerado en estudio, tareas para la
investigación futura podŕıa incluir el análisis de posibles roturas en la relación
entre los precios de los metales durante los últimos 100 años. Además, una vez
que la dinámica de los precios de los metales se entienden mejor otro campo de
investigación interesante seŕıa la de comprobar si los diferentes dinámica de los
precios son impulsados por los mismos fundamentos macroeconómicos.
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para África C. Dent (Ed.), China y las relaciones de Desarrollo del África,
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y el ciclo económico Resour. Poĺıtica, 25 (4) (1999), pp. 229-238

Art́ıculo — PDF (105 K) — Ver registro en Scopus — — — citando los
art́ıculos (25) Labys et al., 2000 W. Labys, E. Kouassi, M. Terraza ciclos de
corto plazo de los precios de los productos básicos Dev. Econ. (2000), pp.
330-342

Ver registro en Scopus — — — citando los art́ıculos (12) Labys et al., 1998
W. Labys, J. Lesourd, D. Badillo La existencia de los ciclos de precios de metales
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1 Por supuesto, esta pregunta sólo puede ser analizado sobre la base de los
datos espećıficos, definidos en este estudio. Sin embargo, distintos resultados con
respecto a la co-circulación y de los ciclos de precios puede dar una indicación
clara de que los precios del metal evolucionan de manera diferente con el tiempo
y esto debe tenerse en cuenta cuando se modela la dinámica de precios.

2 Con el fin de obtener dicha serie mucho tiempo, diversa información 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 especificación / mercado (Nueva York, la Bolsa de Metales de Londres,
98 a 99,7%), dos unidades de peso distintas y dos valores de moneda (/ lb y
US $ / tonelada métrica). En primer lugar, todos los precios se convirtieron en
unidades de peso uniforme y los valores de moneda. A continuación, más pausas
que se basaban en los mercados o en las especificaciones de metales diferentes
se eliminaron mediante la combinación de dos series consecutivas sobre la base
de los valores de series de tiempo se superponen. Se prestó especial atención
a garantizar que las diversas definiciones / especificaciones son consistentes y
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comparables en el tiempo. A partir del borde actual, se calculó un factor para
cada ruptura. Por último, las series de precios nominales se desinfla por medio
del Índice 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 implementó por primera vez por Burns y Mitchell (1946)
y todav́ıa es utilizado por la Oficina Nacional de Investigación Económica con el
fin de definir los ciclos económicos en la economı́a de Estados Unidos. Para una
descripción detallada de cada paso algoritmo de paso, consulte Bry y Boschan
(1971) .

4 Véase el apéndice para obtener más información sobre el exceso de ı́ndice.

5 Para una descripción 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
” / citebraun13 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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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
áreas sombreadas en la tabla izquierda, las duraciones y amplitudes de las fases
de auge y recesión se muestran en el gráfico de la derecha

Figure 2: ilustra los resultados de la descomposición 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 desviación 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, está disminuyendo claramente..
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Figure 3: La duración media de las fases de asentamiento y depresiones.

Figure 4: duración de depresiones.
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Figure 5: duración de depresiones.
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