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RESUMEN

En este estudio, se investigd la potencial relacién entre los valores de las materias
primas durante el periodo de 2019 a 2023, utilizando el coeficiente de Hurst como una
meétrica estadistica. Los resultados sefialaron que, en términos generales, los registros
de precios exhibieron una persistencia con un coeficiente de 0,63, pero también
revelaron cierto grado de aleatoriedad. En consecuencia, se empled un proceso
estocdstico de tipo browniano geométrico junto con simulaciéon de Montecarlo para
anticipar los precios en un horizonte de un afo en el mercado bursdtil y, de esta
manerq, identificar las fluctuaciones impredecibles de cada conjunto de datos. En
lineas generales, los resultados de la simulaciéon demostraron una tendencia media
estable a pesar de la naturaleza aleatoria del proceso, con notables incrementos en los
precios del petréleo brent, el cobre del Reino Unido y los Estados Unidos, asi como en el
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acero en barra. Por otro lado, los precios del acero HRC permanecieron constantes,
mientras se anticipdé una disminucién significativa en los precios del gas natural en
comparacién con sus valores histéricos promedio.

PALABRAS CLAVE
Estocasticidad; Browniano geométrico; Coeficiente de Hurst; Commodities.

ABSTRACT

In this study, the potential relationship between commodity values during the
period from 2019 to 2023 was investigated, using the Hurst coefficient as a statistical
metric. The results indicated that, generally speaking, the price records exhibited
persistence with a coefficient of 0.63, but also revealed a certain degree of
randomness. Consequently, a geometric Brownian stochastic process along with
Monte Carlo simulation was used to anticipate prices over a one-year horizon in the
stock market and, in this way, identify unpredictable fluctuations in each data set.
Overall, the simulation results demonstrated a stable average trend despite the
random nature of the process, with notable increases in the prices of Brent oil, UK
and US copper, and bar steel. On the other hand, HRC steel prices remained
constant, while a significant decrease in natural gas prices was anticipated
compared to their average historical values.
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1. INTRODUCCION

En el Gmbito financiero, el andlisis de datos es fundamental para tomar decisiones de inversiéon
informadas. A través del andlisis de patrones y tendencias en los precios de los activos
financieros, los inversionistas pueden evaluar el comportamiento del mercado y ajustar sus
estrategias de inversion. Para evaluar la dependencia a largo plazo en una serie temporal, es
decir un patrén, se puede utilizar el coeficiente de Hurst. Este coeficiente segun Hall et al. (2000)
se basa en la idea de que una serie temporal con dependencia a largo plazo tiene una memoria
que influye en los valores futuros de la serie, lo cual puede interpretarse como un indicador de
la irregularidad del precio que puede ser Gtil para predecir los cambios en los precios de los
activos financieros

El exponente de Hurst puede clasificar diferentes series temporales y distinguir una aleatoria de
una que no lo es, asi como determinar si una serie tiene o no una distribucién gaussiana, por lo
que puede representar una estimacion numérica que puede determinar el grado de
previsibilidad de una serie temporal (Cadenas et al, 2019), por lo que se puede usar para
comparar diferentes series de tiempo o para sugerir como se puede modelar una serie. Este
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coeficiente es tan relevante que su funcién segin Cannon et al. (1997) puede ser tan importante
como las medidas cldasicas de andlisis de series temporales, como la media de la serie, la
varianza, la funcién de densidad de probabilidad, la secuencia de autocorrelacion y el espectro
de Fourier.

De acuerdo con Chaves y Lorena (2019) el valor del coeficiente de Hurst puede variar entre 0 y 1,
y se interpreta de la siguiente manera: La serie temporal se clasifica como un proceso anti-

persistente cuando el coeficiente de Hurst es 0 < x < 0.5, Esto implica que, si en un periodo
anterior la serie superd un valor especifico que representa su media a largo plazo, es probable
que en el siguiente periodo disminuya y viceversa. En otras palabras, las fluctuaciones positivas
suelen ser seguidas por negativas y viceversa (Chamoli et al.,, 2007; Aguilar, 2014).

Cuando el coeficiente es 0.5 < x < 1 |a serie de tiempo se cataloga como un proceso
persistente, lo que sugiere que las fluctuaciones positivas y negativas tienden a seguir siendo
positivas y negativas, respectivamente (Luengas et al.,, 2010). La serie es conocida por presentar
ruido negro, lo que significa que refuerza la tendencia y es tipico en procesos ciclicos a largo
plazo (Millén, 2021). En otras palabras, si la serie se encontraba por encima (o por debajo) de su
media de largo plazo en el periodo anterior, lo mds probable es que siga estando por encima
(o por debojo% en el siguiente periodo.

Y en lo que se refiere a coeficiente de Hurst con 0,5, se supone segun Acufa y Alvarez (2017) que
la serie temporal es un proceso aleatorio con dependencia a corto plazo y sin evidencia del
persistencia. Dado que no hay memoria presente, los datos son independientes y la serie
cumple con las reglas del movimiento browniano normal, exhibe ruido blanco.

El coeficiente de Hurst es una herramienta esencial para el andlisis de procesos estocdsticos
(McCauley et al, 2007) y se aplica frecuentemente al modelado de series temporales
financieras, incluyendo los contratos de futuros de materias primas, si bien en la literatura se
han propuesto varios estimadores de la dependencia a largo plazo como (Regresion de
periodogramas, Whittle, variaciones agregadas), el mds antiguo y mds conocido y por el cual

se justifica la aplicacion en este documento es el llamado andlisis rango reescalado E/S
popularizado por Mandelbrot y Wallis (1968) y basado en hallazgos hidrolégicos previos de Hurst.
Al evaluar la serie temporal de precios de futuros de materias primas utilizando el coeficiente
de Hurst, se puede identificar la existencia de dependencia a largo plazo, lo que permite hacer
prondésticos mds precisos sobre el comportamiento futuro del mercado de materias primas.

En estudios realizados por Luengas et al. (2010), se estimd el valor del coeficiente de Hurst (H)
utilizando el rango reescalado (R/S) en los campos de la Economia y las Finanzas en Colombia.
Se analizaron series como el indice de Precios al Consumidor (IPC), la oferta monetaria y la Tasa
Representativa del Mercado (TRM), concluyendo que las series presentan un coeficiente de
Hurst estadisticamente valido. Por su parte, Rendén de la Torre (2013) examiné el indice S&P 500
aplicando la metodologia del rango reescalado para obtener el coeficiente de Hurst,
detectando comportamientos de naturaleza cadtica y memoria a largo plazo, ya que los
coeficientes de H obtenidos fueron mayores a 0.50.

De manera similar, Duarte et al. (2014) probaron la existencia de comportamientos cadticos en
las principales series bursdtiles de Colombia mediante el andlisis del coeficiente de Hurst y la
metodologia del rango reescalado. Y finalmente, Patifio et al. (2021) analiza el comportamiento
de los retornos de algunos activos del Mercado Integrado Latinoamericano, con el objetivo de
buscar evidencia de persistencia y evaluar el impacto de su presencia en la toma de decisiones
de carteras de inversidon. Se usé la metodologia del rango reescalado en la estimacion del

coeficiente de Hurst como una medida de la persistencia y se tuvo un # =059, y la inferencia
confirma que a pesar de que el valor es cercano a 0.6, no existe evidencia de persistencia en las
observaciones.

El movimiento browniano geométrico es un proceso estocdstico de tiempo continuo, dado que
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el logaritmo natural del precio del activo en este proceso se mueve erraticamente en el tiempo
de acuerdo con un proceso browniano geométrico (Yang, 2020). Se describe formalmente
como un proceso estocdstico gaussiano cuyo parédmetro de "tasa de crecimiento geométrico”
determina la tasa de crecimiento, que es constante (Postali y Picchetti, 20086).

Un proceso estocdstico es un concepto matematico que implica magnitudes aleatorias que
varian en el tiempo o que caracterizan una sucesién de variables aleatorias que cambian en
funcion de otra variable u otros factores impredecibles, donde en cada paso de tiempo, existe
una probabilidad de movimiento hacia arriba y otra de movimiento hacia abajo en un cierto
porcentaje, y en el limite, por lo general el tiempo (Gaviria, 2019). El calculo estocdstico se centra
en el andlisis de procesos de probabilidad, los cuales se emplean para modelar sistemas que
presentan comportamientos impredecibles (Doob, 1942). Cada variable aleatoria del proceso
posee su propia funcién de distribucién de probabilidad y puede estar relacionada o no con
otras variables del proceso.

Por consiguiente, el propdsito de este documento es establecer qué proceso estocdstico
emplear, considerando el enfoque del coeficiente de Hurst, para la proyeccién de commodities
en el mercado internacional a un afo bursatil. El resto de este documento esté organizado de
la siguiente manera. En la seccién 2 presentamos la metodologia y datos, nos limitaremos a una
descripcion del coeficiente de Hurst y de un proceso estocdstico en términos simples. En la
seccion 3 nuestros los principales resultados. La seccidn 4 concluye. También hay un anexo que
muestra imdgenes descriptivas producto de la regresidn para la obtencién del coeficiente de
Hurst.

2. METODOLOGIA Y DATOS

En esta seccidén se describe las principales variables junto con la razén econdmica de las
mismas, se justifica porque representa un tema importante y digno de investigacion, y
finalmente se presenta el marco metodoldgico de las pruebas. El conjunto de datos utilizado en
este estudio contiene series temporales diarias de precios de cierre para las materias primas:
Gas natural, Cobre UK, Cobre US, Steel, Steel HRC y Petréleo Brent. La duracién del periodo de
muestra estd dictada por la razén de dividir la muestra en submuestras con longitudes
proporcionales a las potencias de dos es una convencidn comdn en las aplicaciones de
exponentes de Hurst, por lo tanto, basamos nuestro andlisis en el periodo comprendido entre el
16 de abril del 2019 al 03 de abril de 2023, es decir alrededor de 4 afios bursatiles.

Tabla 1. Nombre de los commodities.

Contratos a futuro Bolsa
Petréleo Brent - (LCOM3) UK
Cobre - (MCU3) UK
Cobre - (HGK3) USA
Gas natural - (NGK3) USA
Steel Rebar - (SRRc1) UK
Steel HRC FOB China - (MHCcI) UK

Fuente: Elaboracién propia.
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2.1.Cobre

De acuerdo con Global, (2022) el cobre es un metal en el cual tiene alta concentracién de
produccién en paises como Chile y Per. A pesar de esto, hay paises con grandes reservas de
cobre, como Australia, la Republica Democratica del Congo, China continental y EE. UU. Los
lideres mundiales buscan lograr cero emisiones de carbono para 2050, lo que impulsard la
demanda de cobre en sectores como la automocidn, la transmision y distribucion de energia.
Por ejemplo, los vehiculos eléctricos requieren 2,5 veces mds cobre que los motores de
combustién interna, y la energia verde consume de 2 a 5 veces mds cobre que la energia de
carbén o gas natural.

Se espera que la demanda de cobre crezca alrededor de un 8% anual, lo que incluye la energia
edlica marina, el almacenamiento de bateria y los vehiculos eléctricos. La demanda total de
cobre se duplicard de 25 millones de toneladas en 2021 a 49 en 2035, y la escasez de cobre es
inevitable debido a la falta de nuevas minas y a la creciente demanda. Los precios del cobre
deben subir para satisfacer la demanda de electrificacion, lo que incentivard la produccion e
innovacioén, pero incluso con precios altos y una utilizaciéon del 96%, no habria suficiente
suministro de cobre. Se espera un déficit de suministro de 2 a 10 millones de toneladas para
2035, lo que representa un déficit histéricamente alto.

2.2. Steel

El acero es un material altamente utilizado en diversas industrias, como la construccidn,
automotriz, maquinaria, electrodomeésticos, energia y mas. En los Gltimos anos, la produccion
mundial de acero ha experimentado un crecimiento constante. Segin los estudios de Luong y
Sopranzetti, (2022), la produccién total de acero aumenté de 1100 millones de toneladas
métricas en 2005 a 1.6 toneladas métricas en 2015. La industria siderdrgica mundial posee
activos subyacentes con un valor estimado de alrededor de 420,000 millones de ddlares, en
comparacién con los 162,000 millones de délares de los metales bdsicos.

Trabajos como los de Nieh et al. (2013) han demostrado el papel dominante de China en el
mercado global del acero en los dltimos, tal que la creciente demanda de acero del pais
asiatico desempefa un rol determinante en las condiciones del mercado global, incluso de la
industria siderdrgica estadounidense. La produccién y exportacion de acero chino es tan grande
que los precios del acero se han convertido en el principal indicador para los mercados
regionales y més allé. De hecho, de acuerdo con Argus, (2023) el precio de acero HRC FOB China
que es el producto de acero acabado predominante en la industrioc mundial del acero y la base
de muchos productos industriales a base de acero se ha convertido en el verdadero indice de
referencia actual del acero a nivel global.

2.3.Gas Natural

Desde 1950, el consumo global de gas natural ha experimentado un aumento significativo,
pasando del 7% al 22% del consumo de energia primaria en 2017, lo que equivale a un incremento
de casi 7 a 125 cuatrillones de unidades térmicas britdnicas. Debido a que el gas natural emite
menos CO2 que el carbdn o el petrdleo cuando se quema, existe un potencial para que su uso
siga creciendo en las proximas décadas, incluso bajo politicas climaticas ambiciosas, siempre
y cuando las emisiones de metano se mantengan en niveles muy bajos (Newell et al,, 2019).

Se prevé que la participacién del gas natural en la combinacion energética siga aumentando,
aunque el nivel absoluto de crecimiento varie segun los distintos escenarios proyectados. Se
espera un aumento en el consumo de gas natural en 2040, aunque en niveles mds bajos que
en la actualidad, con un aumento del 16% y 10% en comparacién con los niveles de 2017 (Shell,
2018). Estos escenarios incluyen la implementacién a gran escala de la tecnologia de capturay
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almacenamiento de carbono (CCS, por sus siglas en inglés) para 2040, aunque no se sabe con
certeza cudnto se aplicard esta tecnologia en instalaciones que consuman gas natural en
comparacion con otros combustibles como el carbén o la biomasa.

Las perspectivas para el gas natural varian entre regiones. En América del Norte, segun
estimaciones de Shell, (2018) y Ryo Eto, (2020), se proyecta una disminucién de alrededor del
16%, mientras que Equinor (2018) prevé una disminucion del 28% en la demanda. En la Unién
Europeq, se espera una caida en el consumo de gas natural de aproximadamente el 35%
(Equinor, 2018 y Mobil, 2019; Ryo Eto, 2020), mientras que Shell, (2018) pronostica una disminucién
del 18% en el consumo total de gas en Europa. En Ching, se prevé que el consumo se duplique
con creces, aumentando hasta un 91% (IEA, 2018; Equinor, 2018). En América del Sur y Central,
segun las proyecciones de Shell, (2018), se espera aumento del 140% en la demanda de gas
natural, mientras que, en Indig, las estimaciones de Equinor (2018) y Ryo Eto, (2020) son mas
optimistas, con proyecciones del 153% y 331%, respectivamente.

24. Petroleo Brent

Se espera que la demanda futura de petrdleo sea impulsada principalmente por los paises en
desarrollo, encabezados por Ching, India y el sudeste asidtico, mientras que se espera que el
consumo en los paises de la OCDE se estabilice en alrededor de 46 millones de barriles por dia.
Las tendencias de la demanda indican que el mundo no estd haciendo lo suficiente a pesar de
la necesidad de reducir el uso de petrdleo para hacer frente a los riesgos del cambio climético
(Raimi et al, 2022). Si la demanda mundial de petrdleo se recupera por encima de los niveles
prepandémicos, podria haber escasez de oferta y, por lo tanto, precios mds altos.

En la actualidad, se ha registrado una disminucidn significativa en los descubrimientos de
nuevos yacimientos de petrdleo, llegando a niveles que no se habian visto en los Gltimos 75
anos. Esta situaciéon puede ocasionar un aumento en los precios si no se logra disminuir la
demanda en los préximos meses y anos. Aunque el incremento en los precios del petrdleo
podria llevar a una reduccidén en la demanda y, por ende, en las emisiones de gases de efecto
invernadero, los costos econdémicos asociados con la reduccién del consumo a través de
precios altos y volatiles serdn mayores que aquellos relacionados con la reduccion del consumo
mediante politicas predecibles orientadas a la demanda. De acuerdo con Lioyd et al. (2022) solo
con la adopcién generalizada de vehiculos eléctricos podria disminuir significativamente la
demanda mundial de petréleo, o que podria provocar una caida del 32% en la demanda
mundial de petréleo en 2050,

La Agencia Internacional de Energia y la Administracion de Informacion de Energiade EE. UU.
publican proyecciones del precio del petrdleo, que tienen un amplio rango, desde 24 por barril
en el escenario de Neutralidad Cero Emisiones (IEA, 2021) de hasta 173 por barril en el escenario
de alto precio del petréleo (EIA, 2021), y en proyecciones de precios en escenarios centrales para
cada perspectiva, alcanzan el rango alto de 80 por barril a bajo 90 para 2050. En otras palabras,
estas proyecciones sugieren que los precios del petréleo se mantendrdn en un rango
relativamente estable durante los proximos 30 anos.

Este rango refleja de acuerdo con Raimi et al. (2022) la incertidumbre duradera relacionada con
los mercados mundiales de petrdleo y es mayor que los cambios recientes en los precios del
petréleo, desde los minimos de 2020 de 10 a 20 por barril hasta los méximos por encima de 120
por barril a principios de 2022.
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Figura 1. Precios y retornos histéricos de los Commodities.
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Fuente: Elaboracién propia en Google Colab.

Tabla 2. Rendimientos y volatilidad series.

Estadisticas Gas Petroleo Cobr Cobr Steel Steel
Natural Brent e UK eUS HRC
Rebar
Rendimiento -0,023% 0,016% 0,033% 0,040% 0,040% 0,021%
diario
Rendimiento -5,681% 4126% 8,197% 10,04% 10,163% 5,237%
anual
Volatilidad diaria 419% 3,043% 1,36% 1,464% 1,49% 1,40%
Volatilidad anual 66,58% 48,31% 21,60% 23,24% 23,68% 22,19%

Fuente: Elaboracién propia.

En términos de rendimiento diario, el petréleo Brent tuvo el mejor desempefio con un aumento
del 0,016%, seguido por los dos tipos de cobre con incrementos del 0,033% y 0,040%
respectivamente. El gas natural tuvo una caida del 0,023%. Por otro lado, los dos productos de
acero tuvieron aumentos del 0,040% y 0,021%, respectivamente. En cuanto al rendimiento anual,
el cobre US y el cobre UK tuvieron los mejores desemperios con aumentos del 10,04% y 8,197%,
respectivamente. El gas natural tuvo el peor rendimiento anual con una caida del 5,681%.

En términos de volatilidad diaria, el cobre US fue el commoditie mds voldtil con una variacién
del 10,04%, seguido por el cobre UK con una volatilidad del 8,197%. Los dos productos de acero
tuvieron volatilidades diarias mds bajas del 10,163% y 5,237%, respectivamente. En cuanto a la
volatilidad anual, el gas natural tuvo la mayor volatilidad con una variacién del 66,58%, seguido
por el petréleo Brent con una volatilidad anual del 48,31%. El cobre UK tuvo la menor volatilidad
anual con una variaciéon del 21,60%.
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2.5. Metodologia Rango Escalado

De acuerdo con (Sierra, 2007, p. 26 y Delgado y Delgado, 201, p. 85) se inicia obteniendo los
retornos logaritmicos, aqui la serie original M se reduce a una nueva serie de tiempo de tamano
o

Q)
M,

p o= log i=123.N

Es necesario mencionar que el numero de datos de retorno en este caso es M = 1025; # = 1024 |o
cual se debe a que 2 ha sido elevado a la décima potencia. La razdn de dividir la muestra en
submuestras con longitudes proporcionales a las potencias de dos es una convenciéon comudn
en las aplicaciones de exponentes de Hurst. Posteriormente se divide el periodo de tiempo#H en
Asubperiodos contiguos de longitud m, de manera que 4 *n = ¥ _Cada uno de estos subperiodos

recibe el nombre de s, donde @ = l.... A para identificar cada elemento dentro del subperiodo
Lise utiliza una etiqueta Nia, donde k = 1.... n_El cdlculo promedio de los valores de cada
subperiodo ls de longitud n, se aplica la siguiente expresion:

(2)

1
B, = ;Zn‘k,ﬂ'.

k=1
Para obtener la serie de tiempo acumulada Xie, se suman las diferencias de cada elemento Ni.a
con respecto a la media ea de cada subperiodo ls. Para cada subperiodo lsse calcula la media
Fade los valores de la serie temporal en ese subperiodo. Luego, se toma cada uno de los valores
individuales de la serie temporal en ese subperiodo, " 'k.¢, y se le resta la media facorrespondiente
a ese mismo subperiodo.

De esta forma, se obtienen las diferencias entre cada valor individual y la media del subperiodo
al que pertenece.

(3)
[
Xea= Y (Nig=¢)) k=1..n

t=1

El rango Rlsse obtiene a partir de los valores de la serie de tiempo acumulada de cada
subperiodo Is, los cuales se obtienen como se explicdé en la respuesta anterior. Para cada
iubperiodo Is, se determina el valor maximo y el valor minimo de la serie de tiempo acumulada

ke, La diferencia entre estos dos valores se conoce como el rango Rlsdel subperiodo ls. Este
valor representa la amplitud de los cambios de la serie de tiempo acumulada en ese subperiodo
en particular. Es importante destacar que el rango Rlses una medida de la variabilidad de la
serie de tiempo acumulada en cada subperiodo L, y puede ser utilizado para evaluar la
estacionariedad de la serie temporal.

(4)
RI,=M_ (X, ,)-M,(X,,) dondel £k <n

Para cada subperiodo lise calcula la desviacién estandar muestral 3autilizando el método
convencional:

(5)
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1 - A
Efl = - {.!"ll} 2 =)

Posteriormente se divide la serie de tiempo en subperiodos o subgrupos Fade longitud n, y se
calcula el rango R Ls (diferencia entre el valor méaximo y _minimo) para cada uno de ellos. A
continuacion, se calcula la desviacion estdndar muestral 5’..-pora cada subperiodo de la forma
tradicional. Luego, se procede g normalizar cada subperiodo Lsdividiendo su rango f4a por su
desviacion estdndar muestral 5f..rcorrespondiente. El resultado de esta operacién es el rango
reescalado, que se expresa como RI,/51; Finalmente, para obtener un valor promedio de la
normalizacion B /§para cada periodo de longitud m, se suman los valores E/Sde todos los
subperiodos y se divide entre el nUmero total de subperiodos A. Este valor promedio representa
una medida de la fluctuacién relativa en cada periodo de la serie de tiempo.

(6)
4
(RIS), = UAY (RL/SL,)

a=]

3. RESULTADOS

Tabla 3. Logaritmos del rango escalado y longitud del subperiodo por serie.

Muestras 2 4 8 16 32 64 128 256
Observaciones (n) 512 256 128 64 32 16 8 4

Promedio R/S 33,38 19,74 14,03 8,66 5,60 3,92 2,50 1,44

Petréleo Brent log(R/S) 3,51 2,98 2,64 2,16 172 137 0,92 0,36
log(n) 6,24 5,55 4,85 46 3,47 277 2,08 1,39

Promedio R/S 36,28 19,15 12,64 8,47 6,15 3,69 2,44 1,44

Cobre UK log(R/S) 3,59 2,95 2,54 214 1,82 1,31 0,89 0,36
log(n) 6,24 5,55 4,85 46 3,47 2,77 2,08 1,39

Promedio R/S 3354 19,51 12,79 9,53 6,04 3,91 2,58 1,48

Cobre USA log(R/S) 3,51 2,97 2,55 2,25 1,80 1,36 0,95 0,39
log(n) 6,24 5,55 4,85 46 3,47 2,77 2,08 1,39

Promedio R/S 28,59 18,30 13,05 914 6,04 44 2,64 1,48

Gas Natural log(R/S) 335 2,91 2,57 2,21 1,80 1,42 0,93 0,39
log(n) 6,24 555 4,85 4,6 3,47 2,77 2,08 1,39

Promedio R/S 34,02 23,11 14,24 8,61 5,72 3,85 2,44 1,46

Steel Rebar log(R/S) 353 314 2,66 215 174 1,35 0,89 0,38
log(n) 6,24 555 4,85 4,6 3,47 2,77 2,08 1,39

Promedio R/S 40,07 23,10 14,28 8,83 5,53 378 2,42 1,44

Steel HRC log(R/S) 3,69 314 2,66 28 1,71 1,33 0,88 0,36
log(n) 6,24 5,55 4,85 46 3,47 2,77 2,08 1,39

Fuente: Elaboracién propia.
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3.1. Obtencion del indice H.

Finalmente, la obtencién del indice H se realiza una regresion con los datos de la tabla 3, para
los valores de 10&(R/S), (logaritmo del rango reescalado para periodos de longitud n) en funcién

de log '.-".](Iogoritmo de la longitud del subperiodo). La recta que mejor se ajusta a los datos se
obtiene mediante la minimizacién de la suma de los cuadrados de las diferencias entre los
valores reales y los valores predichos por la recta. Esta recta puede ser expresada mediante la
ecuacion estandar de la forma:

)
y=mx + b

donde Yrepresenta el log(R/S),, xrepresenta el log(n) mes la pendiente de la recta (que
representa la estimacion del exponente de Hurst H) y bes la ordenada al origen (que representa
el logaritmo de la constante o).

Tabla 4. Coeficiente de Hurst por serie.

Materia Hurst Error H t- p-

prima estandar esperado stat valor
Petrdleo Brent 0,6285 0,0120 0,50 10,69 0,00
Cobre UK 0,6342 0,0177 0,50 7,600 0,00
Cobre US 0,6183 0,0151 0,50 7,841 0,00
Gas Natural 0,5916 0,0167 0,50 5,472 0,00
Steel Rebar 0,6463 0,0084 0,50 17,32 0,00
Steel HRC China 0,6703 0,01 0,50 15,42 0,00

Fuente: Elaboracién propia.

La Tabla 4 presenta valores del coeficiente de Hurst, las materias primas de acero (Steel y Steel
HRC China) tienen valores mds altos que las demds, lo que indica que su comportamiento tiene
una mayor persistencia en el tiempo y es menos influenciado por fluctuaciones aleatorias. El
Gas Natural tiene el valor mds bajo de Hurst, lo que sugiere que su comportamiento es menos
persistente y mds influenciado por fluctuaciones aleatorias en comparacién con las demds
materias primas.

En promedio el conjunto de series tiene un coeficiente de 0,63 lo que indica que la serie
analizada tiene una tendencia a la persistencia, pero puede ser caética (Duarte et al, 2014). Este
resultado sugiere que es probable que la serie siga moviéndose en la misma direccion en el
futuro, lo que implica una dependencia a largo plazo. Sin embargo, es importante destacar que
este valor también implica cierto grado de estocasticidad, lo que significa que la serie puede
presentar cierta aleatoriedad, y en concordancia con Sierra, (2007) que, aunque tedricamente
los valores de H son mayores que 0,5 lo que estadisticamente no pueden ser considerados de
forma absoluta como persistentes.
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32. Movimiento Browniano
)
5, = Sye”

El precio futuro del commoditie Sres igual al precio actual Sﬁ'multiplicodo por el factor de

crecimiento exponencial continuo selevado a la potencia de la tasa de crecimiento esperada M
multiplicado por el tiempo I.

(11)

sr - Sﬂf"‘” ol

A la anterior ecuacién, a parte de la deriva determinista »‘”, se tiene la volatilidad estocdéstica
o8, La deriva determinista representa el rendimiento esperado del commoditie a lo largo del
tiempo, mientras que la volatilidad estocdstica refleja la incertidumbre en el precio y la
fluctuacion aleatorig, es decir el movimiento browniano en torno a la deriva determinista.

(1.2)
ds dB
= = ni+oly =
a, = e g
(1.3)
ds, dB,
— SI o —
d, )

Para conocer el movimiento aleatorio del proceso Browniano en el tiempol es necesario
conocer la derivada interna de la variable deterministica y de la aleatoria.

(2)

dS, = S,ud, + S,0dB,

El lema de It es una identidad utilizada en el cdlculo estocdstico para encontrar el diferencial
de una funcién dependiente del tiempo y de un proceso estocdstico. Por lo tanto, establece que
si “Yes un proceso estocdstico dado por la ecuacion diferencial:

(3)

dx =alx,t)d, + bix,1)dB, dondea=Sub=35a

Donde ay bson funciones que dependen del precio del activo y del tiempo, ademds, dByes un
movimiento Browniano. El lema de 1td muestra que existe una funcién zdependiente de Sy de t
, que sigue el siguiente proceso:

(4)

a's’|d, + £

3

dG . dG 1 d°G
S&,u+ -

W= T ds 2 280

S;edB, dondeG = Ln(5,)

La férmula permite calcular la dindmica estocdstica de la funcion (s, (Donde fFes una
distribucién logaritmica normal) en términos de la dindmica estocdstica del proceso S. La
férmula tiene dos términos: el primero es el cambio esperado en [rdebido a la deriva del proceso
Sy el segundo es el cambio debido a la volatilidad del proceso §.

Finalmente, el desarrollo termina siendo el siguiente:
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(5)
] 3
dG; = [.'-" - ;d“ d, + adB,

) () F
Jd‘ﬁ,: [d,+5[ dB,
i a 0

1,
G,=Gy = (F - Ed*)f + a8

—_ﬂ:
=3

1 .,
Ln(S,) = Ln(S;) = (p —Td‘)r + o8,

(1= 42}

.!lg = &uf )

Se lleva a cabo una simulacién de Montecarlo con 5000 iteraciones en cada conjunto de datos
para determinar el rango probable de precios de cada commoditie. De esta manerag, se puede
determinar con un 80% de certeza el rango dentro de la distribucién log normal a 1 un afio
bursatil.

Tabla 5. Resultados simulaciéon de Montecarlo.

Estadisticas Gas Petréleo Cobre Cobre Steel Steel
Natural Brent UK us Rebar HRC
Media 2,52 99,08 9.930,10 4,62 835,19 702,76
Media Historica 3,76 70,43 7728,54 3,55 591,68 642,83
Mediana 1,99 88,78 9.680,83 4,49 812,06 686,93
Desviacion estdndar 1,91 50,37 2.161,28 11 202,16 155,62
Varianza 3,63 2.537 4.671.122 1,21 40.870 24.217
Sesgo 2,6 1,71 0,6514 0,6809 0,8145 0,6678
Curtosis 15,02 9,24 3,73 3,66 4,28 3,77
C. de variacion 0,7559 0,5084 0,2176 0,2381 0,2421 0,2214
Minimo 0,2 13,76 3.883,18 1,48 324,65 295,93
Méximo 21,88 636,47 20.828,74 9,71 2.066,93 1.430,24
E. estdndar medio 0,03 o7 30,57 0,02 2,86 2,2
P75 1,27 64,13 8.392,23 3,83 687,67 590,53
P50 1,99 88,76 9.680,67 4,49 812,05 686,91
P10 4,77 1621 12.815,58 6,08 1.099,68 903,02
Fuente: Elaboracién propia.
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FIGURA 2. GAS NATURAL.
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Fuente: Elaboracion propia a partir del modelado en Crystal Ball.

Los precios esperados del gas natural a 252 dias tienen una distribucién con un sesgo hacia la
derecha, con una media de 2,52 y una mediana de 1,99. La desviacién estdndar de 1,91 indica
una variabilidad alta, aunque moderada en relacidn con la media. El rango de precios
esperados es amplio, con un minimo de 0,2 y un mdaximo de 21,88. Existe 10% de probabilidad
acumulada de que el precio caiga por debajo de 0,86 o supere los 4,77 en un afio bursatil, pero
se espera un 90% de certeza dentro de este rango de valores.

Figura 3. Petroleo BRENT.
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Fuente: Elaboracion propia a partir del modelado en Crystal Ball.

Se encontrd que la media de los precios simulados del barril de petréleo Brent es de 99,08, pero
la mediana de 88,78 sugiere una posible tendencia sesgada hacia la derecha. La desviacion
estadndar de 50,37 indica una amplia variabilidad de precios posibles y un rango de precios de
13,76 a 636,47. También hay un 10% de probabilidad de que los precios caigan por debajo de
46,99, o supere los 162,10 mientras que se espera que haya un 90% de certeza acumulada de
que el precio se mantenga dentro del rango mencionado.

Figura 4. Cobre UK.
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Fuente: Elaboracion propia a partir del modelado en Crystal Ball.

Los resultados de la simulacidén indican que se espera un precio promedio de 9.930,10, con una
distribucion de precios centrada en torno a 9.680,83. Los precios simulados tienen una
variabilidad moderada y un amplio rango de precios de 3.883,18 a 20.828,74. El sesgo positivo y
la curtosis indican una mayor probabilidad de valores extremos. También se observa que dentro
de los escenarios existe un 10% de probabilidad de que los precios superen los 12.815 y caigan
por debajo de 7,377, y existe un 90% de probabilidad acumulada de que el precio se mantenga
dentro del rango mencionado.
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Figura 5. Cobre US.
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Fuente: Elaboracién propia a partir del modelado en Crystal Ball.

Fuente: Elaboracion propia a partir del modelado en Crystal Ball.

Los datos de la simulacién indican que una distribucién de valores con un caso base de 4,49 y
una media de 4,62, sugiriendo que la mayoria de los valores estdn ligeramente por encima del
caso base. La desviacién estadndar es de 1., lo que indica que los valores estdn dispersos. La
varianza es de 1,21y el sesgo es de 0,6809, sugiriendo una ligera inclinacion hacia la derecha.
Los resultados concluyen en que existe un 10% de probabilidad de que los precios superen los
6,08 y caigan por debajo de 3,32, y existe un 90% de certeza de que el precio se mantenga dentro
del rango mencionado.
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Figura 6. Steel Rebar.
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir del modelado en software Crystal Ball.

Los datos de la simulacion indican que la Media de la simulacién es de 835,19. La Mediana es
812,06, lo que indica que el valor central de los datos estd por debajo de la media. La desviacion
estdndar es de 202,16, lo que indica que los datos estdn ampliamente dispersos. La curtosis es
de 4,28, lo que indica una distribucion leptocurtica con colas pesadas. Los resultados concluyen
en que existe un 10% de probabilidad de que los precios superen los 1099,68 y caigan por debajo
de 600,24, y existe un 90% de certeza de que el precio se mantenga dentro del rango
mencionado.
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Figura 7. Steel HRC FOB China.
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir del modelado en software Crystal Ball.

Los datos muestran una distribucion de valores con un caso base de 685,87 y una media de
702,76, indicando que la mayoria de los valores estdn ligeramente por encima del caso base. La
distribucion es bastante dispersa con una variabilidad moderada en relacién con la media. En
general, la distribucién se concentra alrededor de la media con una variabilidad moderada. Los
resultados concluyen en que existe un 10% de probabilidad de que los precios superen los 903,02
y caigan por debajo de 515,23, y existe un 90% de certeza de que el precio se mantenga dentro
del rango mencionado.

4. CONCLUSIONES

Este estudio examind la posible interdependencia entre los precios de las materias primas
durante el periodo 2019-2023, utilizando el coeficiente de Hurst como medida estadistica. Los
resultados indicaron que, en general, las series de precios presentan una persistencia con un
coeficiente promedio de 0,63, pero también existe cierto grado de aleatoriedad. Por lo tanto, se
hizo necesario identificar los componentes aleatorios de cada serie mediante procesos
estocdsticos y simulaciones de Montecarlo, sin tratar de ajustar la realidad a un marco
predefinido en las finanzas, con el fin de prever la actividad bursatil de los commodities durante
el siguiente ano.

A pesar de tratarse de un proceso aleatorio, los resultados obtenidos muestran una media
estable si se considera la volatilidad presentada en la Tabla 2. La simulacién sugiere un aumento
significativo en los precios del petréleo Brent, el cobre del Reino Unido y los Estados Unidos, asi
como del acero en barra en comparacion con sus promedios historicos. El petrdleo brent
presenta una diferencia del 40,7%, mientras que el cobre del Reino Unido y los Estados Unidos
muestran un aumento del 28,5% y el 30,1%, respectivamente, en comparacion con el histérico. El
acero en barra presenta el mayor aumento, con un 41,2%. Por otro lado, los precios del acero HRC
se mantienen relativamente estables, con una diferencia del 9,3% en comparacién con el
promedio histérico. En contraste, se espera una disminucidn significativa en los precios del gas
natural, con una diferencia del -33,0% en comparacion con el promedio historico.
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ANEXOS
Figura 8. Petréleo Brent.
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Figura 9. Cobre UK.
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Figura 10. Cobre USA.
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Figura 11. Gas Natural.
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Figura 12. Steel Rebar.
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Figura 13. Steel HRC FOB China.
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