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RESUMEN

El objetivo de este estudio fue construir un modelo explicativo del precio Spot del mineral de hierro
en el mercado internacional. Para ello se utilizé el método de regresion lineal multiple. Como variable
dependiente, se tomo el precio Spot del mineral de hierro (62% Fe) puerto Tianjin China, entre los
afios 2010 y 2013. Como variables independientes fueron tomadas 7 variables del mercado
internacional de mineral de hierro. EI modelo resultante incluye a las variables: Inventario de mineral
en puertos de China, “Baltic Dry Index” (BDI), Exportaciones de mineral de Australia + Brasil y el
Precio del “Rebar” de China, como las variables explicativas del comportamiento del precio spot del
mineral de hierro en el mercado internacional. EI modelo tiene un coeficiente de determinacion
ajustado R? de 0.90, y fue validado mediante la comparaciéon de sus prondsticos vs. valores
conocidos de 2014.

PALABRAS CLAVE: Precio spot, Mineral de hierro, Modelo, Variable Dependiente, Variable
Independiente.

ABSTRACT

The objective of this study was to construct an explanatory model of the spot price of iron ore in the
international market. For this, the method of multiple linear regressions was used. As a dependent
variable, the spot price of iron ore (62% Fe) China Tianjin port was taken, between 2010 and 2013.
As independents variables were taken seven variables of international iron ore market. The resulting
model includes variables: Iron ore inventory in Chinese ports, Baltic Dry Index (BDI), Iron ore exports
from Brazil & Australia and Chinese Rebar Steel Price, as explanatory variables of the behavior of
the spot price of iron ore in the international market. The model has an adjusted coefficient of
determination R? of 0.90, and was validated by comparing its predictions vs. known values of 2014.
Keywords: Spot price, Iron Ore, Model, Dependent variable, Independent variable.
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INTRODUCCION

La mineria de hierro, actividad economica que involucra la extraccion,
procesamiento y transporte de mineral de hierro, desde las minas o yacimientos
hasta los mercados.

El mercado internacional de mineral de hierro, al igual que en el mercado de la
mayoria de las otras materias primas, esta sujeto a una serie de factores, entre los
cuales podemos mencionar la demanda, la oferta, el precio, el transporte, los
inventarios, estado de las economias de los paises compradores, y mercados de
los productos finales, entre otros.

Las empresas que dependen de la industria del mineral de hierro, tales como los
productores de acero y las propias mineras, prestan mucha atencién a las variables
del mercado, principalmente las variaciones de los precios, ya que de ellos depende
el nivel de rentabilidad de sus negocios.

En este articulo, se presenta un modelo explicativo del precio Spot del mineral de
hierro en el mercado internacional. Este se realiz6 a través de una investigacion no
experimental longitudinal de tipo explicativa, a objeto de determinar los factores
significativos que explican mejor el comportamiento del precio, su tendencia y las
relaciones con las variables del mercado internacional de mineral de hierro para el
periodo estudiado.

Como meétodo de analisis se utilizd la regresion lineal multiple. Como variable
dependiente se uso el precio spot mensual del mineral de hierro, publicado por el
Fondo Monetario Internacional (IMF) y se seleccionaron siete (7) variables
independientes relacionadas con el mercado internacional de mineral de hierro. La
data de las variables independientes, fue tomada de organismos econdémicos de
gobiernos, organizaciones internacionales especializadas, empresas proveedoras
de datos y empresas involucradas en el mercado, para el periodo bajo estudio.
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Para el modelo, solo se incluyeron las variables que tenian nivel de significancia
estadistica menor a 0.05 y para medir la bondad de ajuste del modelo, utilizo el
coeficiente de determinacion, también llamado R al cuadrado corregido (R?).

El modelo de regresion lineal multiple, obtenido incluye al Inventario de mineral Fe
en puertos de China, “Baltic Dry Index” (BDI), Exportaciones de mineral Fe de
Australia + brasil y Precio de la barra de Acero de Refuerzo (“Rebar”), como las
principales variables explicativas del comportamiento del precio spot del mineral de
hierro en el mercado internacional en el periodo analizado.

Finalmente se validé el modelo, mediante el prondstico del precio para nuevos
casos, con datos conocidos de diez (10) meses del 2014, y comparando los valores
pronosticados con los valores reales observados.

1.- ANTECEDENTES

El precio internacional del mineral de hierro, ha estado signada por cambios
significativos en los ultimos 10 afios.

Figura 1. Historico del Precio Spot del Mineral de Hierro (62% Fe),
importado por China (Puerto de Tianjin).
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Fuente: Elaborada en base a datos de IMF

En la figura 1, se presenta la curva historica de precios del mineral de hierro de los
ultimos 25 afos. A objeto de su analisis, se ha dividido la curva histérica del precio
de mineral de hierro en tres periodos, el primero (1) hasta el afio 2004, el segundo
(2) periodo 2005 — 2009 y el tercer periodo (3) entre el 2010 — 2013. En el periodo
1, caracterizado por un mercado en equilibrio y con bastante estabilidad en los
precios.

En el periodo 2, la demanda de la materia prima comenzd a aumentar
principalmente por los paises con economias emergentes, principalmente China y
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el precio comenzé a subir de manera abrupta, incluso a pesar de la crisis financiera
internacional. En este periodo se desencadenaron una serie de eventos preludio del
cambio de sistema de precios en el mercado. Se produjo el colapso del sistema de
precios de referencia anual, que ya no respondia a la dinamica en que habia entrado
el mercado y los precios del mercado spot se introdujeron a gran escala a finales de
2008, el cual comenzo a coexistir con el sistema de precios en base a tres meses,
en junio de ese afio Platts comenz6 a publicar evaluaciones diarias (indice de precio
Platts), lo que fue seguido por “Metal Bulletin” y “The Steel Index”, y el mineral 62%
de Fe fue tomado como referencia estandar de las evaluaciones.

El periodo 3, a principios de 2010, Vale, la gran minera de Brasil abandono el
sistema de precios con base en tres meses, con lo que el sistema de precios spot
guedo instaurado definitivamente en la mayor parte del mercado. La caracteristica
principal de este periodo es que la demanda ha sido superior a la oferta, que ha sido
compensada por la entrada de los productores marginales de alto costo de China,
y los precios han sido relativamente altos e inestables y con alta volatilidad.

El diccionario de economia, define al mercado spot, al “mercado en el cual se
comercian bienes o valores para entrega inmediata, en ese contexto, spot significa
efectivo en forma inmediata, por lo que precio spot es precio de entrega inmediata”
(Bannock, Baxter & Rees 2007, p. 271).

El mercado de mineral de hierro histéricamente ha sido muy difuso y con muy poca
informacion, debido a que las negociaciones anuales de precios eran celebradas a
puerta cerrada entre las grandes empresas proveedoras Yy los grandes
consumidores hasta que se lograba un ajuste en el precio, pero el surgimiento de
China, como el principal consumidor y su preferencia por los precios spot cambio
esta dinamica.

Actualmente, los precios spot del mineral de hierro son publicados mediante indices
por diversos proveedores de datos del sector privado, siendo los principales indices
de precios Platts, The Steel Index (TSI), Metal Bulletin.

Estos indices de precios, se basan en informacion de las transacciones reales y las
ofertas presentadas por los participantes del mercado, como las empresas mineras,
los productores de acero, corredores e intermediarios. Aunque estos indices de
precios son independientes, sus valores desde julio de 2010 a enero de 2014, han
tenido la misma tendencia, tal como se puede ver en la figura 2.
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Figura 2. indices del Precio Spot del Mineral de Hierro (62% Fe),
“The Steel Index” (TSI) y “Metal Bulletin”.
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En el mercado de mineral de hierro, participan aparte de las mineras de hierro y los
fabricantes de acero, otras empresas como los intermediarios (“traders”),
transportistas (las navieras maritimas), proveedoras de datos y banca de inversion,
todas como parte interesada en un mercado, que en los ultimos afios ha generado
altos margenes de ganancia.

Producto del cambio al sistema de precios spot, el mercado maritimo de mineral de
hierro se hizo mas transparente, y los bancos internacionales de inversiones y los
“traders” se involucraron ain mas en el comercio de mineral de hierro. La necesaria
participacion de los bancos internacionales como Morgan Stanley, Citigroup, Bank
of America, Deutsche Bank, HSBC, Credit Suisse, Goldman Sachs, entre otros, ha
sido principalmente ayudando a las empresas a obtener financiamiento y a veces
vendiendo mineral de hierro, obtenido como forma de pago en las transacciones.
De tal forma que el mercado de mineral de hierro, se ha constituido en un area de
interés para los bancos internacionales de inversion, quienes periddicamente
emiten reportes sobre este mercado.

Segun datos y prondsticos de la banca de inversion, el mercado internacional de
mineral de hierro, actualmente esta en estado de transicibn a una nueva etapa,
donde la oferta claramente superara a la demanda, tal como se puede observar en
la figura 3, donde se presentan los prondsticos a futuro del mercado maritimo de
Golman Sachs y la figura 4 los prondésticos de la oferta y demanda global de mineral
de hierro de Deutsche Bank.
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Figura 3. Pronostico del crecimiento de la oferta y la demanda en el Mercado
maritimo de mineral de hierro de Golman Sachs.
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Fuente: Elaborada en base a datos de Goldman Sachs (2014)

Figura 4. Pronostico del crecimiento de la oferta y la demanda global de mineral
de hierro de Deutsche Bank.

2600
2400

2200 o
2000 M
1800 *—-""ﬁ/

1600 _7L —— Demanda Glahal 7

1400 44— ———— —e— Oferta Global B

Mt de Mineral Fe

1200 T T T T

- SR
g

e
o
o

&
&

Afio
Fuente: Elaborada en base a datos de Deutsche Bank (2014)

Por otro lado, los “traders” también se han convertido en otro participante importante
en el mercado maritimo de mineral de hierro, ya que aparte de ser compradores
manejan los inventarios en los puertos de China. Tal como se afirma en CIGC —
FMO (2011, p. 10): “Los inventarios en los puertos de China estan principalmente
en manos de “traders”, quienes no estan dispuestos a perder dinero vendiendo a
precios por debajo del que ellos compraron”.

El precio es una variable importante en el mercado de mineral de hierro, y conocer
su comportamiento, la variables que le afectan y pronosticar su tendencia futura ha
sido una necesidad de los involucrados en este mercado, debido a ello disponer de
un modelo explicativo de esta variable, seria de gran valor y ayuda a los intereses
de compradores (fabricas de acero), vendedores (las mineras), banca de inversion
0 gobiernos de paises. Por otro lado, la importancia del tema ha sido manifestada
por instituciones importantes en el ambito econdémico mundial.
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Por ejemplo, en el trabajo publicado por la “Federal Reserve Bank of USA” y titulado
"Cuestiones pendientes en el andlisis de la inflacion", su presidente, Ben Bernanke
(junio 2008), “subraya la importancia de pronosticar los cambios de precios de las
materias primas y de entender los factores que impulsan esos cambios”.

Entre las investigaciones relacionadas con el tema se puede mencionar el modelo
para el precio del mineral de hierro planteado en la tesis de Lingxiao Ou (2012,
passim) de la Universidad de Berkeley California, el cual estima el impacto del
cambio de produccion sobre el precio y aplicado a una muestra de datos anuales
entre 1980 y 2006, periodo en el cual el mecanismo de fijacion de precios del
mercado era el anual, y aun no se habia producido la transicién al sistema de precios
del mercado spot.

Otro estudio similar, es el publicado por el banco de la Reserva Federal del gobierno
de Australia de Caputo, Robinson y Wang (2014), que confirma la estrecha relaciéon
entre las fluctuaciones en los precios del acero Chino y los precios del mineral de
hierro.

En este contexto, Venezuela como un mediano productor y exportador de mineral
de Hierro a nivel mundial, es también parte interesada en el tema del precio del
mineral de hierro, las variables que le afectan.

Venezuela, realiza sus operaciones produccion y participa en el mercado
internacional de mineral, a través de la empresa CVG Ferrominera Orinoco C.A.
(CVG FMO), que tiene una capacidad instalada de 0,9 % de la produccion mundial
(23 Mt), y segun cifras de USGS (2012), cuenta con el 3 % de las reservas
mundiales de hierro. CVG FMO exporta al mercado internacional aproximadamente
el 40% de su produccion, y por tanto conocer el comportamiento y tendencia del
precio spot del mineral de hierro es importante para la toma de sus decisiones
operativas, tacticas y estratégicas, de alli laimportancia de la presente investigacion
sobre el modelo explicativo del precio spot del mineral de hierro.

2. MARCO DE LA INVESTIGACION
2.1 REVISION DE LITERATURA

2.1.1 Mercado del Mineral de hierro.

El mineral de hierro, es un producto de bajo valor agregado que requiere de grandes
volimenes en su comercializacion para lograr niveles aceptables de rentabilidad. A
diferencia de otras industrias, las dificultades creadas por las ubicaciones
geogréficas de las minas, algunas veces en areas muy remotas, hacen que los
aspectos referidos a la logistica de insumos y transporte del producto sean
actividades que deban ser manejados eficientemente por la industria minera de
hierro, para que conjugada con el nivel de precio en el mercado, obtener margenes
aceptables de rentabilidad y lograr ser competitivos.
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“La mayoria de los principales exportadores mundiales de productos minerales
basicos en bruto son tomadores de precios en vez de formadores de precios”
Rudenno V. (2012, p. 215). En otras palabras, se basan en los precios
internacionales de las materias primas, en mercados muy competitivos, que a su
vez dependen en gran medida de la actividad econdmica mundial y los niveles
generales de la oferta, la demanda y los inventarios.

Segun el diccionario de economia, “el mercado se define en términos de las fuerzas
de la oferta y la demanda y no se refiere de manera necesaria a una localizaciéon
geogréfica determinada” Bannock, Baxter & Rees (2007, p. 266). De la misma forma
Arellano S., Ibarra K. y Pizano J. (2007), dicen que “un sistema de mercado, para
desarrollar sus funciones debe descansar sobre el libre juego de la oferta y la
demanda” (p.122).

La demanda es una variable clave, que afecta el precio del mineral de hierro. Hay
varios factores generalmente relacionados con los paises consumidores, que
pueden aumentar o disminuir la demanda, entre ellos estan principalmente, el
estado de sus economias, los inventarios de mineral de hierro y los niveles de
produccion de los productos elaborados con el mineral de hierro.

La oferta otra variable fundamental en la determinacion del precio del mineral de
hierro. Cuando el suministro es inferior a la demanda, los compradores estan
dispuestos a pagar mas por la materia prima con el fin de asegurar suficiente
producto para mantener sus operaciones. En caso contrario, cuando el suministro
es muy superior a la demanda, es muy probable que los productores de mineral
tiendan a bajar el precio para mantener la participacion del mercado, ante un
escenario de sobreoferta.

Figura 5. Efecto de aumento del suministro y la demanda sobre el precio en el
mercado de mineral de hierro.

Efecto del Suministro y la Demanda sobre el Precio
Mercado de Mineral de Hierro

S,
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Fuente: Adaptada desde Lingxiao Ou (2012, p. 13) y Méndez J. (2007, pp.
284-288).
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De manera general, se espera que el precio del mineral de hierro caiga a medida
gue aumenta la oferta, tal como se representa en la figura 5. Para una demanda D1
constante, el aumento del suministro de S1 a S2, producira una caida del precio P1
a P2, donde S2 > S1y P2 < P1. De la misma forma, si aumenta la demanda de D1 a
D2, para un suministro S1 constante, se espera que el precio aumente (Méndez J.,
2007, pp. 284-288), De tal forma que pudiese haber varias posibles combinaciones
entre las variables demanda y suministro.

Latabla 1, resume las posibles combinaciones y su efecto esperado sobre el precio
en el mercado de mineral de hierro. En caso que tanto la demanda como el
suministro, tengan la misma tenencia de cambio, el efecto total sobre el precio
dependera de qué cambio es mas grande.

Tabla 1. Efecto de los cambios en la demanda y el suministro sobre los precios en
el mercado de mineral de hierro.

Cambio en el Mercado Efecto sobre el Precio
Suministro 1, Demanda | Precio |
Suministro |, Demanda 1 Precio 1
Suministro 1, Demanda 1 Precio =?
Suministro |, Demanda | Precio = ?

Fuente: Elaboracion propia en base a aspectos tedricos de Méndez J. (2007).

2.1.2 Modelo de Regresion Lineal Multiple (RLM)

“Un modelo es una abstraccion y una representacion simplificada de la realidad. Su
objetivo es ayudar a comprender la realidad y predecir los resultados de las
diferentes situaciones sobre problemas reales” (Roboam M., 1993, p. 53).

La regresion lineal multiple (RLM), tiene como objetivo estudiar la relacion entre
variables y “permite estimar relaciones en las cuales dos o mas variables
independientes afectan a una variable dependiente” (Schmidt S., 2005, p. 138).

La finalidad de la RLM, es determinar la funcion que relaciona las variables y
comprender las interrelaciones entre las variables que intervienen en el analisis. La
ecuacion 1, es el modelo matemético de la regresion lineal multiple.

Y=8,+BX +L6,X,+..+BX +& 1)
Donde:

Y es la variable de respuesta (dependiente, enddgena, explicada)
X1, X2,...,Xk variables explicativas (independientes, exdgenos, regresores)

Bo = constante (promedio de Y cuando las variables explicativas valen 0)
Bk = magnitud del efecto que Xk tienen sobre Y
€ = residuos (perturbaciones aleatorias, error del modelo)
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Si se trabaja con valores tipificados (estandarizados), la ecuacion sera:

Z=B,+BZ, +B,Z,*..* BZ +& @)
Donde:

X : Promedio de la muestra
O : Desviacion tipica

Para ajustar el modelo, es necesario hallar (estimar) el valor de los coeficientes 1,

B2, ..., Bk. La linealidad en parametros posibilita la interpretacion correcta de los
parametros del modelo. Los pardmetros miden la intensidad media de los efectos
de las variables explicativas sobre la variable a explicar y se obtienen al tomar las
derivadas parciales de la variable a explicar respecto a cada una de las variables
explicativas:

_oYy .
B; —axj cj=1,...k @3
El objetivo es asignar valores numéricos a los parametros 1, B2, ...., Pk. Es decir,

estimar el modelo de manera que los valores ajustados de la variable dependiente
Y resulten tan préximos a los valores realmente observados como sea posible.

El modelo de regresion lineal mdltiple, se deben cumplir los supuestos estadisticos
de linealidad entre la variable dependiente y cada una de las variables
independientes, no-colinealidad de las variables independientes, normalidad de los
residuos tipificados y homocedasticidad de los residuos, los cuales pueden ser
verificados mediante pruebas de hipotesis e interpretaciones graficas.

2.2 PREGUNTAS DE INVESTIGACION
Con el desarrollo de la investigacion sobre el modelo de andlisis del precio spot del
mineral de hierro, se obtuvo respuesta a la pregunta de investigacion:

1) ¢ Cual es el modelo explicativo del precio spot del mineral de hierro?

La respuesta a esta pregunta, es el objetivo principal de esta investigacion.

2.3 SISTEMA DE VARIABLES

En la Tabla 2, se presenta el sistema de variables que fueron tomadas en cuenta
para la elaboracion y ajuste del modelo explicativo del precio spot del mineral de
hierro.
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Tabla 2. Sistema de Variables del mercado de mineral de hierro.

1. VARIABLE 2.TIPO DE 3. INDICADOR 4. UNIDAD
VARIABLE DE MEDIDA

Precio Spot de Mineral de | Dependiente Precio CIF puerto en China | US$/Tm

Hierro 62% Fe de Fe 62% del IMF

Mineral Fe Importado por | Independiente | Tm mes de mineral Fe | Mt/mes

China /mes Importado por China

Invent. Mineral Fe en Puertos | Independiente | Mes de consumo Mes

de China/mes

Transporte  Maritimo  del | Independiente | Baltic Dry Index BDI

Mineral Fe

Export mineral Fe de | Independiente | Millones de toneladas por | Mt/mes

Australia y Brasil/mes mes

Crecimiento PIB de China Independiente | PIB de China PIB de China

Produccion de Acero de | Independiente | Millones de toneladas por | Mt/mes

China mes

Precio Barra de Refuerzo de | Independiente | M$ afio por Empresa US$/Tm

Acero China

Fuente: elaboracién propia.

3. METODOLOGIA

3.1 TIPO DE INVESTIGACION

Para cumplir con el objetivo de construir un modelo explicativo del precio Spot del
mineral de hierro en el mercado internacional, se realiz0 una investigacion no
experimental, longitudinal de tipo explicativa.

De acuerdo con la Universidad Nacional de Colombia, una investigacion no
experimental es la que se realiza sin manipular deliberadamente las variables
independientes y se basa en valores de variables que ya ocurrieron o se dieron en
la realidad, sin la intervencién directa del investigador, y los estudios longitudinales,
se realizan sobre observaciones en dos 0 mas puntos en el tiempo. Y también de
acuerdo con Méndez C. (1988), “el estudio explicativo se orienta a la identificacion
y andlisis de las causales (variables independientes) y sus resultados, los que se
expresan en hechos verificables (variables dependientes)” (p. 127).

3.2 POBLACION Y MUESTRA DE ESTUDIO

La poblacion es un conjunto finito e infinito de elementos con caracteristicas
comunes para las cuales seran extensivas las conclusiones de la investigacion y la
muestra es un subconjunto representativo y finito que se extrae de la poblacion
accesible (Arias F., 2012, p. 81-83).

Para este estudio la poblacion fue el total de las observaciones mensuales del precio
spot y las variables de mercado consideradas significativas para el periodo entre
2010 y 2013, ya que fue en este periodo cuando el precio spot se establecio
definitivamente en el mercado internacional de mineral de hierro. A efecto de este
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estudio, se tomd como muestra el total de la poblacion, ésea las 48 observaciones
mensuales del periodo bajo estudio.

3.3 PROCEDIMIENTO

La investigacion se realizé en tres fases: En la primera fase, se realizé la seleccion
y busqueda de los datos e informacién sobre las variables. En la segunda fase, se
analizaron los datos mediante regresion lineal multiple y se obtuvo el modelo. En la
tercera fase, se valido el modelo.

4. RESULTADOS

4.1 DATOS SOBRE LAS VARIABLES

Una de las principales limitantes que tienen los investigadores de los mercados
globales, es la dificultad en la obtencién de los datos de las variables bajo estudio,
actividad que puede consumir importante parte del tiempo destinado a un
determinado estudio. La necesidad de informacion oportuna por parte de los
involucrados en el mercados de mineral de hierro, ha sido un area de negocios que
han aprovecharon las empresas proveedoras de datos e informacion sobre los
mercados globales de materias primas, siendo sus principales usuarios las propias
mineras, las acerias, banca de inversion, gobiernos y departamentos de
investigaciones de universidades de paises mineros.

A efecto del presente estudio, la data fue tomada principalmente de fuentes
secundarias. Los secundarios son hechos, cifras e informacion que alguien ha
compilado para otros fines y sus ventajas son: La facilidad y rapidez con que se
consiguen, el muy bajo costo para obtenerlos y que hay informacion que solo existe
como datos secundarios (Jany J., 2000, p. 78).

El precio spot del mineral de Hierro, objeto bajo estudio de la presente investigacion,
es una de las principales variables de interés del mercado de mineral de hierro, ella
es el reflejo de todos los comportamientos y circunstancias que afectan a las demas
variables.

Las variables oferta y la demanda son las principales variables, que generalmente
son tomadas en cuenta para el andlisis del precio en cualquier mercado. En un
mercado complejo como el del mineral de hierro, es dificil determinar las variables
reales de la demanda y la oferta, sin embargo, se dispone de la data de las
importaciones y exportaciones de los paises que mayor influencia tienen en el
mercado internacional de mineral de hierro.

China, Australia y Brasil son considerados los paises con mayor influencia en el
mercado mundial de mineral de hierro. China, el pais que con sus importaciones
mas incide en el crecimiento de la demanda. Segun el Gobierno del Oeste de
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Australia (Government of Western Australia, Sept. 2014, p. 2), China totalizo el 67%
(820 Mt) del mineral de hierro importado en el mundo en 2013, ver figura 6.

Figura 6. Importacion de mineral de hierro por paises

820Vt
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Union [N 1250
Europea 167Mt
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Korea .
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omt 200Mt 400Mt 600Mt 800Mt 1000Mt
B Importacicn de mineral Fe Produccion de Acero

Source: United Nations Conference On Trade and Investment, The Iron Ore Market; and Bureau of
Resources and Energy Economics, Resources and Energy Annual and Quarterly.

Fuente: Government of Western Australia, (Sept. 2014, p. 2)

Por otro lado, como se puede observar en la figura 7, Australia y Brasil, son los dos
paises grandes productores, que con sus exportaciones tienen mayor influencia
sobre la oferta en el mercado de mineral de hierro.

Figura 7. Produccion y exportacion de mineral de hierro por paises 2012.
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Source: United Nations Conference On Trade and Investment, The Iron Ore Market;

Fuente: Adaptada de “Government of Western Australia” (Marzo 2014, p 3) y datos
de Worldsteel (2012).
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El principal factor que impulsa al crecimiento o disminucién de la demanda de
materias primas, es el crecimiento de la economia de los paises compradores.
Siendo China el principal pais importador, el crecimiento del producto interno bruto
(PIB) de la economia China, es una variable de gran importancia a tomar en cuenta
en el andlisis.

Al igual que otras materias primas, los niveles de inventarios de los consumidores
es una variable importante, que afecta a los niveles de precios. En el caso del
mineral de hierro, el inventario en los puertos chinos, es una variable que afecta a
la demanda y las tasas de transporte, y puede reflejar los desequilibrios entre la
oferta y la demanda de mineral de hierro.

El transporte maritimo, es una variable importante a tomar en cuenta en un analisis
del mercado internacional de mineral de hierro, ya que tiene mucha influencia sobre
los costos y el precio final del producto, debido a que el mercado internacional de
mineral de hierro se caracteriza por el hecho de que los productores y los
consumidores estan espacialmente dispersos en el mundo, y que el mineral de
hierro es costoso de transportar en relacién con su valor.

La industria del acero es el principal destino del mineral de hierro. Segun cifras
obtenidas de WorldSteel (2013), de las ~ 779 millones de toneladas de acero
producidas por China en 2013, el 90,5 % fue por alto horno, y solo el 9,55 fue
producido via horno eléctrico. En la tecnologia de alto horno mayormente utilizada
por las acerias Chinas, por cada tonelada de acero producida es requerida ~1.4
toneladas de mineral de hierro. Por lo que hay una muy estrecha relacion entre el
mercado de mineral de hierro y la industria del acero. Los precios del mineral de
hierro son muy sensibles a los cambios de precios y produccién en la industria de
acero.

En resumen y con base a los aspectos tedricos y empiricos, se seleccionaron las
siguientes siete (7) variables predictoras, a objeto de analizar la variable precio spot
del mineral de hierro (US$) en el mercado, para el periodo entre los afios 2010 -
2013:

Mineral de Hierro Importado por China Mes

Inventario de Mineral de Hierro en Puertos de China_Mes
Transporte Maritimo del Mineral de Hierro (Baltic Dry Index)
Exportacion de mineral de Hierro de Australia y Brasil
Crecimiento PIB de China

Produccion de Acero de China

Precio de la Barra de Refuerzo de Acero China

~No o wWNPE

Ademas de estos, hay otros factores que pueden influir en la actividad del mercado
y los precios del mineral de hierro, tales como los pronunciamientos politicos en
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China, las restricciones de crédito, regulaciones ambientales, cambios en el clima
(ejemplo las tormentas y huracanes) y la especulacion, entre otros. Estos factores
tienen como principal caracteristicas ser aleatorios y de dificil cuantificacion.

4.1.1 Precio del Mineral de Hierro

En la figura 8, se presenta la curva del precio spot del mineral de hierro (62% Fe —
puerto Tianjin China), el cual ha presentado tendencia a la baja, durante los ultimos
4 afios. La caida de precios ha afectado los resultados de todas las empresas
mineras de todos los paises y entre ellos a Venezuela.

Figura 8. Precio Spot del Mineral de Hierro 62% Fe
(Puerto Tianjin China) 2010 — 2014.
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Fuente: Elaborada en base a datos de IMF.

4.1.2 Importacion de Mineral de Hierro
En los ultimos cuatro afios, las importaciones de mineral de hierro de China han
presentado una tendencia positiva, tal como se observa en la curva de la figura 9.

Figura 9. Mineral de Hierro Importado por China 2010 — 2013.
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Fuente: Elaboracion en base a datos de Mysteel.
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4.1.3 Inventarios de mineral de hierro en los Puert  0s en China
Inventario de mineral de hierro en los puertos chinos es una variable que afecta a la
demanda y las tasas de transporte, y puede reflejar desequilibrios entre la oferta y
la demanda. Cuando los niveles de inventario son altos, reflejan posible exceso de
compras por parte de los importadores, ello puede llevar a reducir las compras con
el fin de disminuir el inventario. Por otro lado, cuando los niveles de inventario son
bajos, los importadores pueden reponerlo incrementando las compras. Los
inventarios estan muy interrelacionados con el precio, cuando el precio esta bajo,
los compradores se ven incentivados a aumentar sus inventarios, con la intencion
de aumentar el margen de ganancia en el periodo de precios estan altos.

Figura 10. Inventario Mineral de Hierro Puertos en China 2010 — 2013.
(En base a mes de cobertura).
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Fuente: Calculos propios en base a datos de Mysteel.

Enlafigura 10, se presenta la evolucion del inventario en los puertos Chinos en mes
de cobertura, caracterizado por una tendencia negativa.

4.1.4 Transporte Maritimo del Mineral de Hierro (Ba Itic Dry Index)

La evaluacion del transporte maritimo del mineral de hierro, asi como de otras
materias primas (carbon, cemento y granos), es realizado mediante el Baltic Dry
Index (BDI), el cual es un indice que evalla el precio medio para el transporte en
una serie de rutas de envio (unas 50) y por el tamafio de los buques. Por tanto, es
un indicador del costo pagado para enviar las materias primas en los mercados
mundiales y un componente importante de los costos de insumos. Un indice BDI
alto, es una indicacién de una escasez de la oferta de los buques debido a la alta
demanda de materia prima transportada. En la figura 11, se presenta la curva del
indice BDI entre los afios 2010 — 2013. La grafica pone de relieve que el BDI ha sido
muy volatil y con tendencia a la baja en los ultimos afios.
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Figura 11. Baltic Dry Index (BDI) 2010 — 2013.
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Fuente: Elaboracion en base a datos de Bloomberg y Lloyd's.

4.1.5 Exportaciones de Australia + Brasil
Las exportaciones de mineral de hierro de Australia y Brasil han incrementado en
los ultimos afios, tal como se observa en la figura 12.

Figura 12. Mineral de Hierro Exportado por Australia y Brasil 2010 — 2013.
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Fuente: Elaborada en base a datos de Pilbara Ports Authority, y Ministerio
do Desenvolvimento do Brazil.

4.1.6 Tasa de Crecimiento de PIB de China

El Producto Interno Bruto (PIB) se refiere a los productos finales a precios de
mercado producidos por todas las unidades residentes en un pais (o region) durante
un cierto periodo de tiempo. El PIB es el indicador basico de las cuentas nacionales,
y también un indicador importante para medir las condiciones econdmicas y el nivel
de desarrollo de un pais o region. (National Bureau of Statistics of China)

Se ha elegido el crecimiento del PIB en China, como variable del mercado de
mineral de hierro, en lugar de crecimiento del PIB mundial, ya que el mercado chino
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es el que ha impulsado, a través del crecimiento de su demanda, el desarrollo del
mercado internacional de mineral de hierro durante el periodo bajo estudio.

En los ultimos cuatro afios el crecimiento de China se ha desacelerado, tal como se
puede observar en la figural3. La tasa de crecimiento anual del PIB en China es
reportada por la oficina nacional de Estadisticas de China.

Figura 13. Crecimiento PIB de China (PIB) 2010 — 2013.
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Fuente: Elaborada en base a datos de: National Bureau of Statistics of China
y World Bank.

4.1.7 Produccion de Acero en China

La produccion de acero de China, es el gran determinante de la demanda global de
mineral de hierro. En la figura 14, se presenta la produccion de acero de China 'y del
resto del mundo, es importante resaltar que si bien ambas tendencias son
crecientes, el crecimiento de produccion de acero de China ha sido superior al del
resto del mundo, en el periodo bajo estudio, a tal punto que ya para el 2014, la
produccién de acero de China sera aproximadamente igual a la del resto del mundo.
Lo que posiciona a China como el gran consumidor de mineral de hierro del mundo.
Este afio se estima que China producira casi el 50 por ciento de acero de la
produccion mundial, y consumird la mayor parte del mineral de hierro transportado
por via maritima.

Figura 14. Produccion de Acero de China y Resto del Mundo 2010 — 2013.
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Fuente: Elaborada en base a datos de Worldsteel y BREE
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4.1.8 Precio de la Barra de Refuerzo de Acero en Ch ina

De acuerdo con datos Steelbencmarker y Steelhome, el precio de la Barra de
Refuerzo de Acero, principal material de acero utilizado en el proceso de
urbanizacion en China, ha presentado tendencia negativa en el periodo bajo estudio.
(Ver figura 15).

Figura 15. Precio de la barra de refuerzo de Acero China (2010 — 2013).
700

650

600 A\r/—/\

550 - - //-

500 A /\/
WV

450

Us$it

400 T T T T T T T T T T T T T T T
39 W0 39 0 i\?\ " i\?\ N 551, Wb :\(1, NS s{b W2 s{b N
W Y Y Y Y F
Mes Ao

Fuente: Calculos propios en base a datos de Steelbencmarker (August, 2011),

Steelbencmarker (January, 2013), Steelbencmarker (January, 2014).

4.2 ANALISIS Y MODELO DE REGRESION LINEAL MULTIPLE
En la elaboracién del modelo, para los célculos estadisticos, se utilizo la ayuda del
software SPSS, version 19.0.0, de IBM.

En la tabla 3, se presenta el resumen de las variables con su simbolo, su nemaonico
y los estadisticos descriptivos.

Tabla 3. Lista de variables del mercado de mineral de hierro.

Variable | Nemonico Estadisticos descriptivos

N Media Desv. tip.
1 Y Precio_Fe_China_US$/t 48 144.6002 20.92572
2 X1 China_Fe_Import_Mt/Mes 48 59.7208 8.26320
3 X2 China_Fe_Invent Mes 48 84.5542 10.90340
4 X3 BDI 48 | 1583.4792 | 796.21463
5 X4 Aust_Bras Fe Export 48 67.0790 9.17943
6 X5 Crecimiento_PIB_China 48 8.8417 1.24633
7 X6 China_Acero_Prod 48 58.1562 5.16081
8 X7 Precio_Barra_Acero_China 48 534.2917 56.90902

Fuente: Calculos propios, mediante SPSS.
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Figura 16: Histograma de frecuencias de la variable “Precio_Fe_China_US$ ".
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Fuente: Calculos propios, mediante SPSS.

Para la comprobacion de la normalidad de los datos de la variable dependiente
“Precio_Fe_China_US$ ", se utilizo el estadistico de Shapiro-Wilk. El resultado fue
Shapiro-Wilk = 0.958, resulto con una significancia estadistica de 0.083 > 0.05. Por
tanto, la hip6tesis de distribucion normal de la variable “Precio_Fe_China_USS$ ",
fue aceptada. En la figura 16, se presenta el histograma de frecuencias de la
variable “Precio_Fe_China_US$ .

En la tabla 4, se presentan los valores de las correlaciones de orden cero entre la
variable dependiente y las variables independientes. La correlacion de orden cero
expresa el grado de relacion entre cada variable independiente y la variable
dependiente, sin tomar en cuenta la presencia de terceras variables.

Tabla 4. Correlaciones de Orden Cero entre Variable dependiente vs. Variable
Independiente (Mercado de Mineral de Hierro)

Variables Correlaciones de orden

cero
China_IO_Import -.318"
China_IO_Inventory .239
BDI .210
Aust_Bras_10_Export -.422"
China_PIB 480"
China_Steel Prod -.141
Precio_Barra_Acero_China .822™

Nota: Variable dependiente = Precio_Fe_ China_USS$.
** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral);
*, La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: Calculos propios, mediante SPSS.
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La existencia de correlaciones significativas entre las variable dependiente con
respecto a las variables independientes, fue un primer indicador que estas variables
son validas y pueden ser tomadas en cuenta para la ecuacion de regresion lineal
multiple.

Para el ajuste del modelo de regresion lineal multiple, se partio inicialmente con un
modelo que incluye todas las variables del mercado, ver ecuacion 5.

Y= +BX +BX,+BX;+BX, +BXs +BXs + B X, +€ ©))

Para seleccionar las variables independientes que seran incluidas en el modelo, se
utilizé el método “hacia atras” del modulo de regresion lineal del software SPSS,
mediante el cual se desincorporan sucesivamente las variables que no cumplan con
el criterio de significancia estadistica de valor < 0.05, y luego de cinco pruebas, el
modelo resultante fue el modelo de la ecuacién 6y 7:

Y=BX,+BX;+B X, +B X, +& (6)

Precio_Spot_Fe_China_US$ = [32 (China_Fe_Invent_Mes)+ 33 (BDI)+ [34
(Aust_Bras_Fe_Export )+ [37 (Precio_Barra_Acero_China) + € @)

En la tabla 5, se presentan los valores obtenidos para los coeficientes “Beta” (B)
para cada variable del modelo final, en todos casos el valor de significancia es <
0.05, por tanto la regresion multiple es significativa. En dicha tabla se observa que
la tolerancia correspondiente a los estadisticos de colinealidad tiene valores
superiores a 0.4, por tanto se asume la no existencia de multicolinealidad, al menos
en un sentido importante, que altere la estimacion del modelo.

Tabla 5. Coeficientes de Regresion del modelo

Coefic. no Coefic. Estadisticos de
estandarizados. | Tipific. colinealidad
Error

Modelo B tip. B t Sig. | Tolerancia FIV
China_Fe_Invent Mes -52.649 | 5.776 -570| -9.116| .000 .545 1.833
4 [BDI .005| .001 .183 3.804 | .000 .922 1.085
Aust_Bras_Fe Export -.231| .118 -101| -1.960| .057 .798 1.253
Precio_Barra_Acero_China 431 .024 1.172| 18.108| .000 .509 1.965

Nota: Variable dependiente: Precio_Spot_Fe_China_US$.
Fuente: Calculos propios, , mediante SPSS.

Se reemplazan los valores de los coeficientes “Beta” () no estandarizados (no
tipificados) en la ecuacién 7, y el modelo toma la forma de la ecuacion 8:
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Precio_Spot_Fe_China_US$ =-52.649 (China_Fe_Invent_Mes )+ 0.005 (BDI) —
0.231 (Aust_Bras_Fe Export )+ 0.431 (Precio_Barra_Acero_China) + € (8)

El modelo para el precio spot del mineral de hierro, planteado en la ecuacién 8,
cumple con los supuestos estadisticos de linealidad entre la variable dependiente y
cada una de las variables independientes, no-colinealidad de las variables
independientes, normalidad de los residuos tipificados y homocedasticidad de los
residuos. En la tabla 6, se presenta un resumen del ajuste y comprobaciones del
modelo de regresion lineal del precio spot del mineral de hierro.

Tabla 6. Resumen del Ajuste y Comprobaciones de Supuestos estadisticos:
Modelo RLM del Precio Spot del Mineral de Hierro

Suma de R? Estadistico
cuadrados R R ? corregida F Sig.
Regresion 18693.854 .953 .908 .900 106.609 .000
Residual 1885.003
Total 20578.857

Fuente: Calculos propios, mediante SPSS.

El coeficiente de correlacion (R) entre las variables dependiente e independientes
obtenido R = 0.953, es un valor de correlacién alto y positivo, lo que indica una alta
dependencia de la variable dependiente en funcion de las variables independientes.

El coeficiente de determinacion R? corregida = 0.900, indica que la proporcién de
varianza de la variable dependiente (Y) que estd explicada por las variables
independientes es de 90% en el modelo lineal considerado.

El valor del estadistico F = 106.609, tiene una significancia = 0.000, que es menor
a 0.05, esto implica que las variables explicativas influyen de forma conjunta y lineal
sobre la variable Y (Precio_Spot_Fe_China_US$ ).

Figura 17. Regresién Parcial Variable dependiente Precio_Spot_Fe China_US$
y la variable independiente China_Fe_Import.

Gréfico de regresién parcial

Variable dependiente: Precio_Spot_Fe_China_US$
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Fuente: Calculos propios, mediante SPSS.
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Figura 18. Regresién Parcial Variable dependiente Precio_Spot_Fe China_US$
y la variable independiente Aust_Bras_Fe_Export.
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Fuente: Calculos propios, mediante SPSS.

Figura 19. Regresion Parcial Variable dependiente Precio_Spot_Fe_China_US$
y la variable independiente BDI.
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Fuente: Calculos propios, mediante SPSS.

Figura 20. Regresion Parcial Variable dependiente Precio_Spot Fe_China US$y
la variable independiente Precio_Barra_Acero_China.

Grafico de regresion parcial
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Fuente: Calculos propios, mediante SPSS.
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El supuesto de linealidad entre las variables dependiente
Precio_Spot_Fe_China_US$ vy las variables independientes, se verifica mediante
las graficas de regresién parcial de las figuras 17, 18, 19 y 20:

Tabla 7. Prueba de normalidad de los residuos tipificados
Shapiro-Wilk

Estadistico Grados de Libertad (gl) Sig.

Standardized Residual .970 48 .263
Fuente: Calculos propios, mediante SPSS.

En la tabla 7, se presenta la prueba de normalidad de los residuos tipificados
(estandarizados), mediante el estadistico de Shapiro-Wilk, el cual tiene un grado de
significancia de 0.263 > 0.05. Lo que indica el cumplimiento del supuesto de
normalidad de los residuos tipificados.

En la figura 21, esta el grafico de dispersion de los valores de los prondsticos
tipificados y residuos tipificados, se observa que los residuos se distribuyen de
manera aleatoria alrededor de cero, sin ningun patron o comportamiento obvio. Lo
gue comprueba el supuesto de homocedasticidad o igualdad de varianzas de los
residuos y los pronésticos.

Figura 21. Grafica de dispersion prondsticos tipificados y residuos tipificados.
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Fuente: Calculos propios, mediante SPSS.

Por altimo en la tabla 8, estan las variables excluidas después del ajuste del modelo.
Estas variables presentan significancia estadistica con valores > 0.05, y no cumplen
con la prueba de hipotesis para ser incluidas en el modelo.
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Tabla 8. Variables excluidas después del ajuste del modelo

M odelo Beta t Sig.
4 China_PIB -.041 -.344 733
China_IO_Import -.009 -.120 .905
China_Steel_Prod .081 1.121 .269

Nota: Variable dependiente: Precio_Spot_Fe_China_USS$.
Fuente: Calculos propios, mediante SPSS.

4.3 VALIDACION DEL MODELO

En lafigura 22, se presenta la grafica con las curvas precio spot real observado del
mineral de hierro vs precio pronosticado por el modelo de regresién lineal maltiple
(RLM), para el periodo bajo estudio (2010 -2013)

Figura 22. Comparacion del precio Spot real observado del Mineral de Hierro vs.
Precio pronosticado por el modelo de regresion lineal multiple (RLM) 2010 — 2013.
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Fuente: Calculos propios.

El procedimiento utilizado para validar el modelo, fue el realizar pruebas con nuevos
casos y analizar su respuesta, comparandola con los resultados conocidos. Para
ello luego de obtener los prondsticos para los casos nuevos, se calculd el
coeficiente de correlacion entre los valores reales observados en la variable
dependiente y los valores pronosticados para esos casos nuevos, un modelo fiable
debe tener una correlacién similar entre ambos valores.
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Figura 23. Diagrama de resultados de prueba del modelo (RLM) del precio spot
del mineral de hierro.
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En la validacion del modelo, se utilizaron los datos de los primeros 10 meses de
2014 de las variables predictoras (China_Fe_Invent Mes , BDI,
Aust_Bras Fe Export , y Precio_Barra_Acero_China ) para el pronostico del
precio y los datos del precio spot mineral de hierro del Fondo Monetario
Internacional (IMF) como valor real observado. En la figura 23, se presenta un
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diagrama que resume la estructura del modelo con los resultados de la prueba de
validacion.

La comparacion entre los valores reales y los resultados de la prueba del modelo
RLM, se presentan en la curva de la figura 24. El coeficiente de correlacién entre
las dos series de datos fue de R=0.970, similar al obtenido en el ajuste del modelo.

Figura 24. Prueba de validacion del modelo. Comparacion de los valores reales
observados vs valores pronosticados por el modelo RLM (Ene/2014 - Oct/2014).
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Fuente: Calculos propios.

5. DISCUSION DE LOS RESULTADOS
El modelo RLM, obtenido dado por la ecuacion:

=-52.649 X2+ 0.005 X3-0.231 X4+0.431 X7

Tal como estd expresada la ecuacion anterior pareceria que la variable
“China_Fe_Invent_Mes”, es la de mayor importancia, pero ello se debe a que la
magnitud de su escala es mucho mas baja que las restantes variables y su peso
especifico por unidad es mayor.

No obstante, la ecuacion de regresion en valores tipificados, nos muestra todas las
variables en la misma dimension. Asi:

Z=-0.570 Z2+0.183 Z3-0.101 Z4+1.172 Z7

Se observa que el peso especifico de la variable “Precio_Barra_Acero_China " es
superior a las restantes, seguida en segundo lugar de “China_Fe_Invent_Mes ",
en tercer lugar de “BDI” y en dltimo lugar de. “Aust_Bras_Fe_Export ”

Es importante mencionar, que el resto de la variables descartadas en la
construccion del modelo, también influyen en el precio del mineral de hierro, solo
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gue por el efecto de la colinealidad no todas las variables explicativas pueden entrar
en el modelo, y el conjunto de variables seleccionadas son las que
matematicamente mejor explican el comportamiento de la variable dependiente en
el periodo analizado.

Como se puede ver en la curva de la figura 19, comparacion de los valores reales
observados vs valores pronosticados por el modelo RLM (Ene/2014 - Oct/2014),
el valor pronosticado sigue la misma tendencia que el valor real observado, en los
tres primeros meses los valores presentan muy poca variacion y a partir del cuarto
mes ambas curvas presentan cierta divergencia en algunos meses, ello podria ser
indicio que el modelo requiere de nuevo ajuste a partir del cuarto mes.

6. CONCLUSIONES

En este estudio se aplicé el método de regresion lineal multiple para construir un
modelo explicativo del precio spot del mineral de hierro en el mercado internacional
y su ajuste fue realizado tomando en cuenta las variables relacionadas con el
mercado del mineral de hierro en el periodo entre los afios 2010 y 2013, que en nivel
de importancia fueron: Precio de la barra de Acero de Refuerzo (“Rebar”), Inventario
de mineral Fe en puertos de China, las exportaciones de mineral de hierro de
Australia + brasil y el “Baltic Dry Index” (BDI).

El modelo obtenido esta dado por la ecuacion, Y=-52.649 X2 + 0.005 X3 —0.231 X4
+ 0.431 X7 + ¢, que incluye, (Y) Precio_Spot_Fe_China_US$, (X2) Inventario de
mineral Fe en puertos de China, (X3) “Baltic Dry Index” (BDI), (X4) Exportaciones
de mineral Fe de Australia + brasil y (X7), y el Precio de la barra de Acero de
Refuerzo (“Rebar”), como las principales variables explicativas del comportamiento
del precio spot del mineral de hierro en el mercado internacional en el periodo
analizado. El modelo tiene un coeficiente de determinacion R? ajustado de 0.900, lo
cual indica que la variable precio spot del mineral de hierro es explicada en un 90%
por las variables independientes.

El modelo obtenido en esta investigacion puede se utilizado como modelo
predictivo, pero debido a lo dinamico y alta volatilidad del mercado spot del mineral
de hierro, es muy probable que las variables independientes del modelo cambien
de peso o0 entren otras variables después del corto plazo, por lo que es
recomendable su continua revision y ajustes periddicos. No obstante, conocer la
tendencia del precio internacional del mineral de hierro y sus valores aproximados
a corto plazo, variable que presenta actualmente alta volatilidad e incertidumbre, es
una informacion valiosa para los involucrados en el mercado spot de mineral de
hierro, entre ellos CVG Ferrominera Orinoco, la Unica empresa minera de hierro de
Venezuela.
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