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RESUMEN

En este trabgo se especificay estima un modelo econométrico para e consumo de celulosa a nivel mundia y
desagregado segun los principales paises consumidores. EI modelo utilizado corresponde a uno de demanda
derivada para una firma productora de papel representativa que demandara celulosa como un insumo mas parasu
produccién. Esta demanda es posteriormente agregada a nivel de pais para la estimacion econométrica. Las
elasticidades del consumo mundial son obtenidas mediante simulaciones del modelo agregado. Luego se estudia
la capacidad del modelo para replicar los datos historicos, su respuesta ante shocks transitorios sobre ciertas
variables relevantes y su comportamiento fuera del periodo de estimacion.

Los resultados obtenidos son acordes con la evidencia empirica existente. La elasticidad precio del consumo a
nivel mundia tiene un valor -0,20 en € corto plazo (CP) y -0,24 en € largo plazo (LP). El ingreso de los paises
resulté ser una de las variables que tiene gran influencia en e consumo de celulosa; la elasticidad ingreso
encontrada fue 1,02 y 1,12 parael CPy LP respectivamente. En este estudio se incorpor6 también el efecto del
precio del papel reciclado, obteniéndose una elasticidad precio cruzada de 0,22 ened CPy de 0,24 en e LP, lo
gue pone de manifiesto la sustitucion entre estos productos. Para €l precio de la energia se obtuvo una elasticidad
de -0,01 tanto en e CP como en € LP. El hecho que no se registraran diferencias significativas entre las
elasticidades de corto y largo plazo indicaria segin € modelo planteado, que € consumo de celulosa no sufre
mayores gjustes entre lo que es consumo corriente y e de largo plazo o de equilibrio. Los resultados indican
ademés que s bien es innegable la importancia creciente en e consumo mundial de celulosa que han tenido
paises en vias de desarrollo como China, actualmente son los paises industrializados |os que tienen una mayor
incidencia en € consumo mundial; luego, escenarios futuros para e consumo de este producto, a menos en €
corto plazo, debiesen estar ligados con € comportamiento de estos paises.

El estudio muestra ademés que € modelo agregado es capaz de replicar satisfactoriamente los datos histéricos
dentro de la muestra, asi como también los datos fuera de la muestra. Finalmente una proyeccion a mediando
plazo para el periodo 2003-2008 predice que & consumo de este producto debiese crecer a una tasa promedio
anual dd 2,3%, cifra acorde con las proyecciones que manegjalaindustria.
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INTRODUCCION

En las Ultimas décadas, € mercado mundial de la celulosa, ha sido objeto de variadas y profundas
transformaciones. Hasta hace unas décadas, esta industria se caracterizaba por un fuerte sesgo hacia €l
mercado nacional, como una industria abastecedora de insumos para la produccion interna de papeles 'y
cartones. El proceso de globalizacion, reflgjada en la reduccion de costos de transporte, disminucion de
las barreras comerciales y adopcion de nuevas tecnologias, entre otras, ha desencadenado una serie de
transformaciones en la industria y un aumento de la competitividad en e mercado internacional, o que
ha originado, entre otros aspectos, la aparicién de nuevos agentes en e mercado tanto a nivel de
productores como de consumidores. Por el lado de la demanda, se destaca la aparicion de nuevos e

importantes centros de consumo cono es el caso de China.

La importancia de esta industria contrasta con la relativa falta de estudios de las caracteristicas de este
mercado. A nivel internacional €l principal inconveniente de los estudios es que no se concentran en el
mercado de la celulosa en particular, S no que se trata en forma mas agregada, ya sea como “industria
del papel” o “industria de productos forestales’. Dada esta realidad los modelos construidos no
incorporan todas las particularidades de este mercado, pues se trata de modelos mas generales que

abarcan los distintos productos involucrados.

En virtud de lo anteriormente expuesto, resulta relevante realizar un andlisis actualizado del consumo
de celulosa. El objetivo principal de este trabajo es especificar y estimar empiricamente un modelo para
el consumo de celulosa a nivel mundial y desagregado para € caso de los principales paises
consumidores de este producto, que permita identificar |as caracteristicas estructurales del consumo, en
particular estimar las elasticidades elagticidad precio e ingreso. Estos resultados serén Utiles para los

agentes interesados en el mercado de la celulosa.

El articulo esta4 organizado de la siguiente manera: en la primera seccion se revisan una serie de
antecedentes relacionados con € mercado mundial de la celulosa, y en particular, con el consumo de
celulosa; € objetivo es la identificacion de los aspectos relevantes parael modelamiento del consumo.
La segunda seccion presenta € modelo tedrico del consumo de celulosa que corresponde a uno de
demanda derivada para €l caso de una firma representativa productora de papel que demandara celulosa

COmMo un insumo para su produccién (demanda que posteriormente es agregada a nivel de pais para su



estimacion). La tercera seccion presenta los resultados de las estimaciones econométricas del consumo
de celulosa a nivel desagregado para los principales paises consumidores y posteriormente a nivel

agregado, es decir, para el consumo mundia mediante simulaciones del modelo agregado. La cuarta
seccién presenta un andlisis de las propiedades del modelo de consumo agregado; en particular se
analiza: su capacidad para replicar los datos histéricos, su respuesta ante shocks transitorios sobre
ciertas variables relevantes y su comportamiento fuera del periodo de estimacion mediante una
proyeccion de mediano plazo para el periodo 2003-2008. La seccion final proporciona las principales
conclusiones y algunas sugerencias para estudios posteriores Finalmente en la seccion de anexos se
incluye una descripcion de la base de datos usada con las respectivas fuentes de informacion, e listado
de ecuaciones del modelo y un mayor detalle de las estimaciones econométricasy de otros resultados
del estudio.

1 ANTECEDENTES SOBRE EL CONSUMO MUNDIAL DE CELULOSA

La celulosa es una fibra vegetal extraida principamente de arboles (“wood pulp”), los cuaes
constituyen e 90% de la materia prima utilizada en la produccion mundial de celulosa; & 10%
restante es producido a partir de plantas como caflamos, bambles y algodones. La pulpa obtenida a
partir del proceso productivo es utilizada primordialmente para la produccién de distintos tipos de

papelesy cartones, constituyéndose en € insumo principa para estos productos.

Unaprimeraclasificacion de la celulosa es a partir del tipo de proceso productivo con que es obtenida,
distinguiéndose la celulosa quimica, semiquimicay mecanica. Una segunda clasificacion es la que
hace mencion a tipo de madera utilizada en su produccién, distinguiéndose la softwood o de fibra
larga (producida principalmente a partir de pinos y abetos) y la hardwood o de fibra corta (producida
de arboles de eucaliptos, abedules, damos, entre otros). No obstante lo anterior, debido a la
homogeneidad que presentala celulosa, es tratada como un commodity; las celulosas quimicas son las
més transadas y sus precios sirven de benchmark tanto para productores y consumidores’. Como se
puede apreciar en la siguiente tabla para el afio 2003 la produccion mundial de este tipo de celulosa

alcanz6 125,6 millones de toneladas (que representa un 73% de la produccion mundial), de las cuaes

1 Tipo de celul osa considerada en este estudio.



34,8 millones de toneladas (es decir, un 86,8% de las exportaciones totales) fueron comercializadas a

nivel mundia via exportaciones, en el denominado Market Pulp.

Tabla N°1: Produccion y Exportaciones Celulosas Wood Pulp (2003)

Produccion Exportaciones Export / Producc
(toneladas) (%) (toneladas) (%) (%)
Wood Pulp 172.141.008 100,0% 40.125.405 100,0% 23,3%
Quimica 125.682.007 73,0% 34.828.636 86,8% 27, 7%
Semi-quimica 8.427.814 4,9% 2.481.742 6,2% 29,4%
Disuelta 2.881.000 1,7% 1.684.216 4,2% 58,5%
Mecanica 35.150.187 20,4% 1.130.811 2.8% 3,2%

Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)

En primera instancia, se podria decir que los distintos tipos de celulosa no son sustitutos perfectos, ya
que la produccion de cada una de estos tipos de celul osa esta orientada a uso como insumo en distintos
tipos de papeles y cartones, los cuales se diferenciardn segin sus caracteristicas fisicas (como
resistencia) y propiedades quimicas (como su nivel de blancura). Por gemplo, la celulosa mecanica es
utilizada principalmente para la produccion de papel de menor calidad, como es e caso de papel de
diario y volantes. La cdlulosa de fibra larga es utilizada para la produccion de papeles gréaficos,
cartulinas, papel de envolver, entre otros, mientras que la celulosa de fibra corta es utilizada en la

produccién de papeles més finos cono los papeles de imprenta, escrituray papel es tissue, entre otros.

A nivel mundial las principales regiones consumidoras son Norte América con un 41,1% del consumo

mundial, seguida por Europa con un 28,4% y Asia con un 22.6%.

Tabla N°2: Consumo Mundial de Celulosa Quimica (2003)

Consumo (ton) Participacion

AFRICA 1.200.559 1,0%
ASIA 28.458.240 22,6%
OCEANIA 1.149.786 0,9%
EUROPA 35.743.143 28,4%
NORTE AMERICA 51.655.290 41,1%
SUDAMERICA 7.474.989 5,9%
TOTAL 125.682.007 100%

Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)



A nivel desagregado por paises se tiene que Estados Unidos es €l principal pais consumidor a nivel
mundial, concentrando un 36,8% del consumo mundial, cifra bastante superior a las que registran los

otros principal es paises consumidores, como es el caso de Japon (8,8%) y China (5,9%).

Tabla N°3: Principales Paises Consumidores de Celulosa Quimica a Nivel Mundial (Afio 2003)

Pais Consumo (Ton) Participacion Acumulado (Ton) Acumulado

1 Estados Unidos 46.242.573 36,8% 46.242.573 36,8%
2 Japén 11.032.000 8,8% 57.274.573 45,6%
3 China 7.398.675 5,9% 64.673.248 51,5%
4 Brasil 6.267.100 5,0% 70.940.348 56,4%
5 Suecia 5.491.312 4,4% 76.431.660 60,8%
6 Finlandia 5.244.670 4,2% 81.676.330 65,0%
7 Alemania 4.774.000 3,8% 86.450.330 68,8%
8 Canada 4.659.604 3,7% 91.109.934 72,5%
10 Francia 3.153.398 2,5% 94.263.332 75,0%
11 Russia 3.150.000 2,5% 97.413.332 77,5%
12 Italia 3.071.988 2,4% 100.485.320 80,0%

Resto del Mundo 25.196.687 20,0% 125.682.007 100,0%

Mundial 125.682.007

Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)

Es importante mencionar la importancia creciente que ha tenido China en € consumo mundia de
celulosa desde la década de los 90, periodo que coincide con el proceso de apertura econdmicay
comercial de este pais. Al observar las tasas de crecimiento (promedio) del consumo de celulosa para
los principales paises consumidores durante distintos periodos comprendidos entre 1961 y el 2003, se
puede apreciar las atas tasas de Chinaen € dltimo tiempo con respecto a las tasas de crecimiento del
consumo a nivel mundial y para € resto de los paises considerados en este estudio. Lo anterior, hace
notorio larelevancia que tiene y tendra en el futuro este mercado parala celulosa.

Tabla N°4: Tasas de crecimiento promedio de consumo de celulosa



1961-1970  1971-1980  1981-1990  1991-2003

MUNDIAL 6,48% 2,86% 2,15% 1,35%
Estados Unidos 5,96% 2,57% 2,06% 0,21%
Japoén 11,10% 3,87% 3,12% 0,18%
China 5,19% 5,94% 4,01% 11,33%
Brasil 10,20% 14,20% 4,91% 6,96%
Suecia 6,99% 3,20% 1,94% 1,63%
Finlandia 5,38% 2,67% 3,68% 2,80%
Canada 5,79% 2,82% 0,19% -0,26%
Alemania 5,94% 3,80% 2,46% 1,19%
Francia 6,08% 2,98% 2,03% 0,40%
Italia 8,79% 4,56% 1,83% 3,86

Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)

En estos paises es posible apreciar cierto grado de heterogeneidad en cuanto a la estructura del
consumo. Por un lado, hay paises que son importadores netos de celulosa como es € caso de Italia,
Alemania, China y Francia®, mientras que hay otros como Brasil, Canada y los Escandinavos que
satisfacen su consumo interno esencialmente con produccion local y se caracterizan ademas por

presentar una marcada orientaci én exportadora.

En breve, & consumo de celulosa a nivel mundial ha estado determinado principamente por €
consumo proveniente de los paises industrializados o mas desarrollados. A continuacion se muestra la
participacion relativa en el consumo mundial de celulosa para el caso de |os paises en vias de desarrollo
(donde se encuentra China 'y Brasil, entre otros) y e consumo de los paises desarrollados, en base a la

clasificacion de la FAO.

Tabla N%: Participacion en el consumo mundial de celulosa: paises desarrollados v/s vias de desarrollo.

1963 1973 1983 1993 2003

DESARROLLADOS 95,3% 95,1% 91,8% 87,6% 79,5%
NO DESARROLLADOS 4,7% 4,9% 8,2% 12,4% 20,5%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)

Considerando que la celulosa es un producto utilizado principalmente en la produccion de papeles y
cartones, resulta importante analizar brevemente algunos aspectos relacionados con este mercado. Los

datos para el afio 2003 muestran que la produccion mundial de papeles y cartones alcanzd 325,8

2 Estos paises poseen un ratio de importaciones sobre consumo (Importaciones (t) / Consumo (t)) de 0.99, 0.90, 0.74 y 0.60
respectivamente



millones de toneladas, de las cuaes un 31% fueron comerciaizadas a nivel internaciona. A nivel
desagregado, se tiene que los principales paises consumidores de papeles y cartones en el afio 2003
fueron Estados Unidos (27,2%), China (14,4%), Japon (9.7%) y Alemania (5,6%), paises que se
encuentran ademés entre los principales consumidores de celulosa, 10 que pone de manifiesto que €l

consumo de celulosa estaria fuertemente relacionado con el consumo de papel.

Tabla N%: Produccién y Exportaciones de Papelesy Cartones (Afio 2003)

Produccion Exportaciones Export / Producc
(toneladas) % (toneladas) %
Papeles y Cartones 325.831.483 100,0% 101.169.699 100,0% 31,0%
Papel de Diario 37.893.416 11,6% 18.459.499 18,2% 48,7%
Impresion - Escritura 97.199.494 29,8% 39.479.889 39,0% 40,6%
Otros Papeles y Cartones 190.738.573 58,5% 43.230.311 42.7% 22,7%

Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)

FACTORESDETERMINANTESDEL CONSUMO DE CELULOSA

La demanda por commodities depende principalmente del precio del bien, el ingreso, € precio de los
sustitutos y los cambios en los gustos de los consumidores. A continuacion se detallan algunos aspectos

para el caso particular de la celulosa, relacionados con € precio de la celulosay los sustitutos.

Precio dela celulosa

Para e caso de los commodities, existe una amplia literatura sobre los factores que intervienen en la
determinacién de los precios de estos productos, distinguiéndose entre los determinantes de largo y
corto plazo (Marshall & Silva, 2002). En € largo plazo € precio de equilibrio estaria determinando
esencialmente por factores propios o estructurales del mercado, relacionados con la curva de demanda
de estos productos (como por egemplo: € nivel de actividad econdmica, sustitucion con otros
productos, preferencias de los consumidores) y la curva de oferta (costos, capacidad de produccion,
entre otros). Si bien en & corto plazo los factores recién mencionados también estarian presentes,
ademés intervendrian un conjunto de otros factores que pueden llegar a tener igual 0 mayor influencia
en la determinacion de precios como o son los inventarios® en el caso de productos amacenables y

otras variables “no reales’ como |las expectativas de |os agentes del mercado y factores especulativos.

3 En d caso de la celulosa, su relativa homogeneidad y alta duracién presenta un incentivo para su acumulacion. Los indicadores méas
considerados son: los inventarios Norscan (stocks de los paises Norteamericanos y Escandinavos, que en conjunto concentran mas del



En cuanto a comportamiento histérico de los precios de la celulosa®, se argumenta que e tamafio
relativamente pequefio de la produccion que se comercia internacionalmente, con respecto a la
produccion total, seria uno de los hechos que subyace detras de los fuertes vaivenes que han
experimentado los precios historicos. La consecuencia directa es que este 23% de la produccién
mundia causa fluctuaciones y variaciones de precios en periodos relativamente cortos para toda la
comerciaizaciéon de los productos terminados de papel, alo que se suma un ato grado de ciclicidad
entre la ofertay demanda de celulosa. (Ince, 1999). Los origenes de la alta volatilidad de los precios de
la celulosa, ademés estén asociados a un conjunto de factores que actlian en forma correlacionada,
como lo son: la alta intensidad en capital de la industria; comportamiento competitivo, y la capacidad

de utilizacion.

Figura N°1: Precio Real histérico de la Celulosa (2000=100)
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Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)
Nota: Corresponde a precio unitario de exportaciones mundiales deflactado por el indice precios a por mayor (IPM) de

Estados Unidos.

Como gercicio ilustrativo, a continuacion se realiza un andlisis comparativo de la volatilidad del precio

real (mensual) de la celulosa con respecto a un conjunto indices y precios (reales) de un conjunto de

50% de la produccion mundial) y los Utipulp (stocks de los principales paises europeos, excluyendo los Escandinavos que constituyen
cerca de un 40% del consumo mundial de celulosa)

4 A nivel internacional se tiene que el indice de referencia utilizado son los Foex PIX, que son precios para la pulpa NBSK (Northen
Bleached Softwood Kraft Pulp) y BHKP (Bleached Hardwood Kraft Pulp) vendidas en Europay parala NBSK vendida en EE.UU., el
cual es calculado en base a las cantidades y precio acordados entre oferentes y demandante, eliminando el 10% de |os precios mayoresy
el 10% de lo menores.



commodities obtenidos del Fondo Monetario Internaciona (FMI). Para cada uno de los commodities
seleccionados se presenta un conjunto de estadisticos descriptivos como la media, minimo, maximo,
desviacion estandar y volatilidad historica anual para el periodo 1983—2004.

Tabla N°7: Estadisticos para precios reales de commodities (1983: 1 — 2004:4)

Minimo Méaximo Media Desv- Estand. Volatilidad Anual  N° Obs
Commaodities (s / energia) 0,896 1,756 1,216 0,171 0,591 264
Alimentos 0,953 1,778 1,317 0,208 0,719 264
Bebidas 0,785 2,998 1,510 0,546 1,890 264
Petroleo 0,374 1,556 0,857 0,259 0,898 264
Metales 0,831 2,124 1,146 0,231 0,801 264
Aluminio 0,748 2,855 1,079 0,287 0,994 264
Cobre 0,773 2,346 1,250 0,333 1,152 264
Materias Primas 0,750 1,433 1,064 0,153 0,530 264
Algoddn 0,642 2,085 1,299 0,335 1,161 264
WoodPulp 0,619 1,654 0,978 0,244 0,846 264
Madera Laminada 0,564 1,860 1,004 0,261 0,903 264
Madera Aserrada Hardwood 0,365 1,622 0,932 0,311 1,078 264
Madera Aserrada Softwood 0,545 1,262 0,913 0,187 0,649 264

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
Nota: Lavolatilidad anual corresponde alaanualizacion de la desviacion estéandar obtenida a partir de l0s precios mensual es
(desviacién estandar multiplicada por raiz de 12)

Como se puede apreciar, lavolatilidad del precio de la celulosa resulta ser mayor que la registrada para
el indice genera de commodities (que excluye energia) y el de materias primas (indice dénde se
encuentra calificada la celulosa). Ademas se observa que su volatilidad es similar alaregistrada para el
caso de metales y madera laminada, pero menor en relacion a otros commodities como el indice de

precios de bebidas, aluminio, cobre, algodén y madera aserrada de fibra corta (hardwood).

Productos sustitutos de la celulosa

A nivel mundial se identifican principalmente dos productos sustitutos de la celulosa que se utilizan
para la produccion de papeles y cartones: la celulosa non-woodpulp (proveniente de plantas como

cafiamos, bambues y algodones) y € papel reciclado.

a) Celulosa Non-Woodpulp

Para € caso de la cdulosa non-woodpulp se tiene que su produccién y consumo se concentra

principalmente en Asia. La produccién mundial para el afio 2003 alcanz6 19,8 millones de toneladas,



cifra bastante inferior si se compara con la producciéon de celulosa. Ademas se doserva que este
producto se consume esencialmente a nivel interno ya que solo un 1,6 % de la produccién mundia es

transada internacionalmente.® .

Se debe tener en consideracion que la principal desventaja de esta materia prima con respecto a la
celulosa, es que los papeles y cartones obtenidos a partir de este tipo de celulosa son de bagjay mediana
calidad, haciéndose necesario: (i) la importacion de papeles de megjor calidad y/o celulosa wood pulp
(Li et al. 2002); (ii) la promocién de la industria local de celulosa, como en € caso de China, principal
pais consumidor de este tipo de celulosa (14,3 millores de toneladas en el afio 2003) ydénde el
gobierno ha fomentado € desarrollo de la industria local mediante un conjunto de mecaniSmos como
préstamos por parte de bancos estatales, incentivos fiscales y subsidios de capital, para establecer a

menos 5,8 millones de hectareas para plantaciones de wood pulp (Barr C. & Cossalter C. 2004)

b) Papel Reciclado

El papel reciclado a nivel mundia se considera como e principal producto sustituto de la celulosa. No
obstante |o anterior, es necesario tener en consideracion ciertas ventgjas y desventajas que presenta este
producto y las que tendran incidencia, en mayor o menor grado, en la potencialidad del papel reciclado
como sustituto de la celulosa. En cuanto a las ventgjas de utilizar papel reciclado se tiene que: (i) una
mayor utilizacién de éste tendria como consecuencia que se ocupen una menor cantidad de arboles para
la produccién de papel, 1o que podria ser impulsor de politicas que se enfoquen a la preservacion de los
recursos forestales; (ii) menores cantidades de consumo de agua y energia en |0s procesos productivos,
y (iii) reduccion de la contaminacion originada de la produccién de papel, ya que se reduce la cantidad
de sustancias quimicas utilizadas. Con respecto a las desventajas del papel reciclado frente ala celulosa
“virgen” setiene que: (i) un mismo papel se puede reciclar entre tres y ocho veces, por 1o que resulta
necesario mezclar con pulpa virgen en diferentes proporciones debido a la degradacion que va
sufriendo el papel utilizado; (ii) el proceso de recoleccion de papel vigjo resulta sumamente dificultoso
debido a los grandes volumenes involucrados, a los distintos tipos de papel y agentes involucrados
(hogares, empresas), a la carencia de politicas en este @mbito y alos deficientes sistemas de recoleccion

de papel en un gran conjunto de paises.

® Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)
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Un érea prominente de nuevos trabajos, ha sido € estudio de los efectos del aumento del uso de papel
reciclado sobre los patrones de inversion de la industria del papel, en especial sobre su localizacion. Se
argumenta que el uso del papel reciclado en productos mas elaborados ha sugerido invertir en éreas que
son més densamente pobladas (por ende con una mayor oferta de papel usado), como alternativa a las
tradicionales inversiones en las regiones ricas en cuanto a disponibilidad de plantaciones forestales.
(Lundmark, 2002)

En la siguiente tabla se detallan |os principal es paises consumidores de papel reciclado a nivel mundial
para € afio 2003, que como se puede observar son coincidentes con los paises que registran los

mayores niveles de consumo de papel.

Tabla N%: Principales Consumidores de Papel Reciclado Afio 2003

Pais Consumo (Ton) Participacion Acumulado (Ton) Acumulado

1 Estados Unidos 30.784.863 20,8% 30.784.863 20,8%
2 China 26.612.806 17,9% 57.397.669 38,7%
3 Japon 12.969.000 8,7% 70.366.669 47,4%
4 Alemania 11.328.000 7,6% 81.694.669 55,1%
5 Korea 7.780.000 5,2% 89.474.669 60,3%
6 Francia 5.686.248 3,8% 95.160.917 64,1%
7 Italia 5.348.678 3,6% 100.509.595 67,8%
8 Inglaterra 4.499.887 3,0% 105.009.482 70,8%
9 Espafia 4.448.000 3,0% 109.457.482 73,8%
10 Indonesia 3.159.366 2,1% 112.616.848 75,9%

Resto del Mundo 35.724.526 24.1% 148.341.374 100,0%

Mundial 148.341.374

Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)

Si bien el consumo de papel reciclado ha aumentado en las Ultimas décadas, |a tasa ha sido decreciente.
No obstante lo anterior, las tasas de crecimiento exhibidas en las pasadas décadas han resultado
superiores a las registradas para el consumo de celulosa, 10 que explicaria € creciente posicionamiento

que hatenido e papel reciclado como un insumo en la produccion de pape.

Tabla N%: Tasas de crecimiento promedio de consumo de papel, celulosa y papel reciclado

1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2003

Papel 5,84% 3,52% 3,69% 2,58%
Celulosa 6,48% 2,86% 2,15% 1,35%
Reciclado 8,48% 4,99% 5,13% 4,60%

Celulosa/Papel 1,11 0,81 0,58 0,52
Reciclado/Papel 1,45 1,42 1,39 1,78
Celulosa/Reciclado 0,76 0,57 0,42 0,29

11



Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)

Relacionado con € punto anterior, un indicador utilizado usualmente en la industria forestal es la tasa
de utilizacion (itilization rate); edtatasa indica la proporcién de papel vigo o reciclado que es
“efectivamente usado” en la produccién de papel a nivel de paises®. Por lo anterior, debiese ser el
indicador clave para evaluar politicas relacionadas con € impacto efectivo del papel reciclado en la
produccion de papel. A partir de los datos de la FAO se tiene gue la tasa de utilizacién a nivel mundial
fue de 0,45 para € afio 2003, siendo Singapur e Israel los paises con una mayor tasa de 0,93 y 0,87

respectivamente.

Tabla N°10: Evolucién de la tasa de utilizacion (UR) para principales paises consumidor es de celulosa

1973 1983 1993 2003

Mundial 0,26 0,31 0,39 0,46
Estados Unidos 0,25 0,23 0,35 0,38
Japoén 0,41 0,50 0,55 0,42
China 0,25 0,37 0,43 0,70
Alemania 0,40 0,43 0,54 0,59
Italia 0,44 0,45 0,63 0,57
Francia 0,36 0,40 0,43 0,57
Brasil 0,28 0,30 0,24 0,39
Canada 0,06 0,09 0,17 0,16
Suecia 0,06 0,10 0,15 0,19
Finlandia 0,03 0,04 0,05 0,05

Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)

Como se puede apreciar, en general a nivel mundia y para e caso de los principales paises
consumidores de celulosa las tasas de utilizacion han sido crecientes en € tiempo. Sin embargo,
también se observan diferencias importantes entre los paises considerados, por gemplo, Finlandia,
Suecia y Canada son los paises que poseen menores tasas de utilizacion, o que era esperable si se
considera que estos poseen una mayor disponibilidad de recursos forestales para producir celulosa
wood pulp. En € otro extremo, con las mayores tasas se encuentra China y 10s otros paises europeos,
los cuales poseen poca disponibilidad de recursos forestales. En € caso de los paises europeos tal
Situacion ya habia sido observada en estudios previos; por gemplo Lundmark (2000) muestra que estos
paises y en especia los de Europa Occidental han incrementado €l uso de papel reciclado, 1o que ha
implicado que han disminuido su dependencia de los paises Nordicos, principal origen de las

importaciones de celulosa de estos paises.

® Normalmente es calculado como la razén entre el consumo total de papel reciclado y la produccion total de papel, anbos medidos en
igual periodo de tiempo.
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Hay que destacar la creciente importancia que ha adquirido e mercado internacional del papel
reciclado en los ultimos afios, reflegado por gemplo en € aumento de los flujos comerciales de este
producto. Para ilustrar lo anterior, % tiene que en & afio 2003 las exportaciones de papel reciclado
alcanzaron las 30,8 millones de toneladas, cifra que equivale a un 21% de la produccion mundial. En
cuanto a precio internacional del papel reciclado éste ha disminuido en términos reales a través de los
afos con la excepcion de algunos saltos abruptos como es el caso del afio 1995. Ackerman F. y
Galagher K. (2001) mediante una anaisis econométrico concluyen que esta situacion se deberia a
factores relacionados con las expectativas de los agentes o especulativos, mas que por motivos
estructurales.

Figura N%: Precio Real histérico del Papel Reciclado (2000=100)
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Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization)
Nota: Corresponde al precio unitario de exportaciones mundiales deflactado por €l indice precios a por mayor (IPM) de
Estados Unidos.

2. MODELO DEL CONSUMO MUNDIAL DE CELULOSA

21 MODELO TEORICO PARA EL CONSUMO DE CELULOSA
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La celulosa es un producto intermedio utilizado principamente para la produccion de papeles y
cartones, por lo que su demanda corresponde a una demanda derivada. Al nivel de una firma

representativa productora de papel, la funcién de produccion es:
Y, =Y,(C,RR, X,) €

donde Y; esla produccion de papel de lafirmaen el periodo t; C; esla cantidad de celulosa utilizada en
la produccion de papel en e periodo t; RP; es la cantidad de papel reciclado utilizado en la produccion
de papel en @ periodoty X; es un vector de otros insumos utilizados en la produccién de papel en €

periodo t.

El problema de esta firma representativa sera: dado un cierto nivel de precios para los insumos que
utiliza’ y un nivel de produccién, la firma elegira la cantidad que demandard para cada insumo
mediante la minimizacion de su funcién de costos sujeto a sus posibilidades de produccién (dada por su
funcién de produccion):

Min (PrC, +R7RR +RX X @

{Ct’RFt)’Xt} sa Yt :Yt(Ct’RR’Xt)

donde P.© es el precio delacelulosaen el periodot; P~ ese precio del papel reciclado en el periodo t;
P es un vector de precios de los otros insumos utilizados en la produccion de papel en el periodo t.
Aplicando €l lema de Shephard (Mas-Colell, 1995) se puede obtener la funcion de demanda por cada
factor, a partir de la derivada parcia de la funcion de costos respecto a precio del insumo en cuestion:
Por lo tanto, la demanda por celulosa por parte de la firma representativa seré una funcion dependiente

del precio de la celulosa, precio del papel reciclado, precio de los otros insumos y del nivel de

produccion de la firma.

C,=C(R°,R",R™.Y) ©)

7 Se asume que la firma es tomadora de precios en estos mercados.
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Si se asume una funcion de produccion del tipo Cobb—Douglas funcion utilizada recurrentemente en
diferentes estudios y especificamente en algunos de productos forestales (Chas-Amil & Buongiorno
2000, Simangunjson & Baudin 2001):

Y, =a ,C RP, X, (4)

se obtiene una solucién analitica para la demanda de celul osa dada por:

C.=C (PSR P Y) =d, P (RR ) (R* ) (v, ¥ ©

2.2. DINAMICA de AJUSTE del MODELO

La ecuacion (5) de demanda por celulosa es una ecuacion de demanda estética, en € sentido que la
demanda por celulosa se gjusta inmediatamente en e periodo t. Para incorporar la dindmica a modelo
con el objetivo de poder distinguir entre las elasticidades de corto y largo plazo, se considera un
modelo de agjuste parcial, por lo que la ecuacion (6) representaria la demanda de equilibrio condicional
alos preciosy output, es decir:

c=c (RS PR RN Y =d, (RS PR (R ) 6, ) ©)

donde C;” es el consumo de equilibrio o de largo plazo. Dado que los preciosy € output estan variando
constantemente, C; no serd observable y se tendra bajo |a hipétesis de gjuste parcia que el consumo en
un perfodo t (C,) se gjustara hacia € consumo de equilibrio (C;') mediante la siguiente ecuacién que

describe ladindmica de gjuste:

2 ™
10
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donde ? mide la velocidad del gjuste y cumple que 0£1 £18. Por lo tanto reemplazando (7) en (6) se
tiene que el consumo en el periodo t estard dado por:

(R, PR*X,C. ) =R (R (R (%) ()" ®

La ecuacion anterior, por ende, representara la demanda por celulosa en el corto plazo. Tomando
logaritmo e incorporndo un término de error, se obtiene € siguiente modelo empirico para la demanda

decelulosaen € corto plazo:
Lq :aO + blLRC + bZLFt)R + b3LFt)X + b4LYt + bSLQ-l +ut (9)

donde L denota € logaritmo de la variable en estudio y u es un término de error o perturbacion. Dado
que todas las variables tienen forma logaritmica, |os coeficientes asociados a las variables representarén
elasticidades, en este caso, elasticidades de corto plazo. Para €l caso de [ (elasticidad precio de la
demanda) se espera que sea negativo, es decir, un aumento del precio de la celulosa debiese conllevar a
una menor cantidad demandada; (3, (elasticidad cruzada de la demanda) se espera que sea positivo bajo
el supuesto que € papel reciclado y la celulosa son sustitutos, por o que aumentos del precio del precio
del papel reciclado debiesen aumentar la cantidad demandada por celulosa; (g (elasticidad precio de
otros insumos de la demanda) se espera que sea negativo ya que aumentos en el precio de otros
insumos (por gemplo energia) debiesen disminuir la cantidad demanda por celulosa. Finalmente, se
espera que (% (elasticidad ingreso de la demanda) sea positivo bgjo € supuesto que la celulosa es un

bien normal.

La ecuacién (6) constituye la demanda de largo plazo; a aplicar logaritmo e incorporar un término de

error aleatorio, el modelo empirico parala demanda de celulosa en €l largo plazo, estara dado por:

LG =d, +d,LP° +d,LR® +d,LR* +d,LY +e, (10

8 De aqui se desprende en forma directa que el modelo estético es un caso especial de este modelo dinamico. Cuando ?=1 el gjuste se
acanzainstantaneamente en un periodo t.
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donde L denota el logaritmo de la variable en estudio, G representa e consumo de equilibrio, y los d:
representan las elasticidades de largo plazo de las variables respectivas. Ta como se indicd
anteriormente C,” no es observable por lo que la ecuacion (10) no puede ser estimada directamente; no
obstante las elasticidades de largo plazo pueden ser obtenidas a partir de las el asticidades de corto plazo

mediante las siguientes identidades:

b b b
q :% =T dy=o g =t @)=, (11)

! I

Cabe destacar que en el caso que 35 (coeficiente que acomparia a consumo rezagado en un periodo) no
resulte ser estadisticamente significativo, se tendra que las easticidades tanto de corto como largo

plazo seran idénticas.
3. ESTIMACION ECONOMETRICA DEL CONSUMO MUNDIAL DE CELULOSA

31 DATOS

Para |as estimaciones econométricas de consumo de celulosa se utilizaron datos anuales para el periodo
1970-2002%; |a eleccion de este periodo se basa casi exclusivamente en base a la disponibilidad de
datos. Como se menciond, para este estudio e trabajara con celulosa quimica'®, cabe destacar que se ha
omitido la celulosa mecanica, que s bien congtituye un 20,4% de k produccion total de celulosa, es
consumida esencialmente a nivel local en la produccién de papel de diario, comerciaizandose via
exportaciones solo un 3,2% de la produccién mundial. El consumo anual de celulosa quimica para los
paises considerados es obtenido de la base de datos FAOSTAT de la Food and Agriculture

Organization (FAO) y corresponde a consumo aparente.

El precio internacional de la celulosa quimicay del papel reciclado se obtiene como la razon entre la
valoracion de las exportaciones mundiales y la cantidad total de exportaciones (es decir, precio unitario

de exportaciones mundiales) los cuales son obtenidos tambiénde la FAOSTAT. Este precio esta dado

® |La excepcion es para China, cuya ecuacion de consumo de celulosa fue estimada para e perfodo 1979-2002 por falta de datos del
periodo previo.

10 Es decir, se esta agregando la celulosa de fibra corta'y larga ya que no se cuenta con datos a este nivel de desagregacion para el periodo
considerado en este estudio
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en dolares por tonelada, por lo que para las regresiones de cada pais se considera este precio ajustado
por € tipo de cambio (monedalocal/USD) y deflactado por algun indice de precios doméstico, es decir,
en términos reales™. Los respectivos tipos de cambios, deflactores del PIB, indices de precios, ademés
de otros datos como €l precio de la energia (UK Brent), salarios, PIB nomina son obtenidos de la
International Financial Satistics del Fondo Monetario Internaciona (FMI). Para el caso del PIB real

se utilizéd el Banco Mundial que esté expresado en precios constantes de 1995.

3.2. REVISION deESTUDIOS PREVIOS

L os estudios relacionados con el mercado de celulosa, se concentran principa mente en estimaciones de
demanda. Cruz et. a.(2003) estiman el asticidades de precio en forma desagregada por regiones, bajo el
supuesto que las importaciones de celulosa son diferenciadas por lugar de produccion, encontrando que
la elasticidad precio de la demanda de las distintas regiones, con excepcion de Asia, son atamente
inelésticas. Bintag et. al (2001) comparan dos métodos para estimar demanda de productos forestales:
uno de demanda estética y otro de guste parcia dinamico. Usando nueve grupos de productos
forestales para 64 paises en el periodo 1973-1997, concluyen que son los modelos estéticos los que
tienen megor desempefio predictivo. Buongiorno et. a. (2000), uilizando un panel de datos para paises
de la Union Europea, concluyen que la hipotesis que sostiene que las elasticidades precio e ingreso son
las mismas a través de los paises no puede ser rechazada a un nivel de significancia del 1%; ademas,
para el periodo en estudio (1969-1995) el mayor crecimiento de la demanda es producto principa mente
del crecimiento del ingreso nacional, mientras que € precio solo tiene un pequefio efecto negativo.
Buongiorno et. a. (1999), usando e mismo panel de datos con paises de la Unién Europea, encuentran
que el precio de la celulosa, salarios y precio de la energia (en ese orden) son los principales

determinantes del precio del papel.

Como se menciono anteriormente |os estudios generalmente no se enfocan en el mercado de la celulosa
en particular si no que generalmente estudian “laindustria de la celulosay papel” como un todo; luego,
los resultados estén recurrentemente relacionados con esta “industria”. Ademas las metodologias de

modelamiento y estimacion generalmente difieren ala utilizada en este estudio.

1 Usualmente se utilizé el deflactor del PIB con base del afio 2000
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3.3. TECNICA de ESTIMACION ECONOMETRICA

En la literatura antes citada, generalmente se ha aplicado la técnica de minimos cuadrados ordinarios
(OLS) para estimar |la demanda de productos basicos y forestales, bajo el supuesto que los regresores
de las ecuaciones de consumo son exogenos, supuesto explicitado especialmente en el caso del precio
de la celulosa. Sin embargo, es probable que el precio de la celulosa sea una variable endégena dada la
simultaneidad entre el consumo local y precio, por lo que ante esta eventual situacion los coeficientes
estimados mediante OLS serian inconsistentes. Por esto, se procedid a estimar las ecuaciones de
consumo de celulosa a nivel de paises mediante dos técnicas. minimos cuadrados ordinarios (OLS) y
variables instrumentales (1V), ya que ante la posibilidad de que el precio de la celulosa sea endogeno
para un determinado pais, este Ultimo méodo permitira obtener estimaciones consistentes. Dado los
datos disponibles, se utilizaron como instrumentos externos la produccién mundial de celulosay €

precio de la ceulosa rezagado en un periodo, bao e supuesto de que ambos instrumentos se
encuentran correlacionados con € precio corriente y que no se determinan simultdneamente con €l

consumo del periodo corriente.

Cabe destacar que para €l caso de los paises con mayores niveles de consumo es més probable que €l
precio pueda ser una variable enddgena debido a la mayor influencia que tendria € consumo local de
celulosa sobre e consumo mundia y por ende en e precio internacional. Lo anterior podria llevar a
estimar directamente las ecuaciones de estos paises por variables instrumentales y por minimos
cuadrados ordinarios para € caso de los paises con menor consumo, donde suponer que e precio es
exogeno puede ser un supuesto valido. No obstante lo anterior, se procedi6 a estimar para cada pais la
ecuacion de consumo mediante las dos técnicas propuestas y posteriormente comparar ambos
resultados. De esta manera, en e caso de ser correcto lo sefidlado anteriormente, esto se debiese ver
reflgjado en que los paises con mayor consumo debiesen mostrar mayores sesgos en cuanto a los
coeficientes estimados por ambas técnicas (lo que indicaria que OLS es inconsistente). Para comparar
los coeficientes obtenidos por ambas técnicas y ver si es que existen diferencias estadisticamente
significativas se utilizael test de Hausman (Hausman, 1978) y la goroximacion aternativa de este test
desarrollada por Davidson y MacKinnon (1989, 2003)*2.

12 En una primera etapa se estima la forma reducida del precio corriente en funcién de todas las variables exdgenas del modelo y de los
instrumentos considerados, obteniéndose € residuo de la regresion. Posteriormente, se estima la ecuacion estructural del consumo
incorporando € residuo obtenido en la parte anterior. En € caso de que este residuo sea significativo existira evidencia de endogeneidad
de lavariable testeada.
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Como se ha considerado un modelo de gjuste parcial, se tiene que en la ecuaciones de consumo aparece
la variable dependiente rezagada (Ecuacion N©). Luego, resulta importante testear la posibilidad de
autocorrelacion de los residuos, ya que en caso de que exista dependencia total de los residuos, es decir,
el regresor estocastico dependa de la perturbacion en todos los periodos (pasados, presentes y futuros)
las estimaciones por OLS pierden la consistencia y se hace necesario instrumentar la variable
estocéstica (en este caso instrumentar el consumo rezagado en un periodo). En € caso de dependencia
parcia (regresor estocastico solo depende de la perturbacion de los periodos pasados) las estimaciones
por OLS seguiran siendo consistentes. La posibilidad de autocorrelacion de los residuos para las
ecuaciones de consumo es contrastada mediante e test Durbin Watson (DW), y en € caso de que
aparezca la variable dependiente rezagada como regresor se utiliza el test HDurbin y € test Lagrange
Multiplier (LM) de Breusch-Godfrey, dada lainvalidez del test Durbin Watson en este caso.

34. RESULTADOSEMPIRICOS del MODELO de CONSUMO

Las estimaciones de consumo de celulosa a nivel de paises fueron realizadas para Estados Unidos,
Japon, China, Alemania, Italiay Francia, paises que en conjunto concentran un 60,4% del consumo
mundial (afio 2003). Complementariamente se presentan estimaciones para el caso de Brasil, |os paises
Escandinavos (Suecia y Finlandia) y Canadd, los cuales si bien aparecen entre los principales
consumidores de celulosa, sus resultados deben ser tomados con cautela ya que € hecho de estar
utilizando consumo aparente puede ser engafioso, ya que en general estos paises son grandes
productores y exportadores netos de celulosa. Considerando estos paises se tiene un 73,8% del

consumo mundial de celulosa

Es importante mencionar algunos aspectos relacionados con el proceso de estimacion que condujo alas
especificaciones finales para cada pais:
Para cada pais se probaron distintas especificaciones, partiendo desde un modelo genera y
descartando variables que no tenian gran significancia estadistica a través de las distintas
especificaciones, como ocurrié con € caso de los saarios redes en aguellos paises con que se
contaba con este dato. El objetivo radica en mejorar la precision de aquellos coeficientes que si

parecian tener un efecto y significancia estadistica importante.
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En las distintas especificaciones también se probd la incorporacién de variables de tendencias
lineales, cuadréticas y cubicas para captar la gradualidad de los cambios del consumo a través del
tiempo.

En ciertos casos también se consideraron variables mudas para controlar ciertos outliers o eventos
especificos que afectaron positiva o negativamente el consumo local de estos paises.

Para las ecuaciones de largo plazo encontradas para cada pais, se procedié a estudiar si los residuos
estas ecuaciones son efectivamente estacionarios, para los cual se utilizd € test de Dickey-Fuller
Aumentado, ADF (Dickey & Feller (1979), MacKinnon (1991)).3

A continuacion se presenta un resumen de los resultados obtenidos de las estimaciones de consumo a
nivel de paises, en particular las easticidades de corto y largo plazo de las distintas variables

consideradas (precio celulosa, precio papel reciclado, precio energia, ingreso).

TablaN°l1: Resumen de Elasticidades del Consumo para los principales paises consumidor es a hivel mundial

ELASTICIDADES DE CORTO PLAZO ELASTICIDADES DE LARGO PLAZO Periodo R2 Ajus
Precios Precios
Celulosa Reciclado Energia Ingreso Celulosa Reciclado Energia Ingreso
Estados Unidos -0,19 0,18 0,91 -0,19 0,18 0,91 1970-2002 0,980
Japon -0,33 0,44 -0,07 1,56 -0,33 0,44 -0,07 1,56 1970-2002 0,973
China -0,17 0,3 -0,50 0,88 1979-2002 0,965
Alemania -0,02 0,18 0,67 -0,05 0,49 1,81 1971-2002 0,917
Italia -0,49 0,64 -0,15 1,95 -0,49 0,64 -0,15 1,95 1970-2002 0,952
Francia -0,11 0,18 -0,03 1,07 -0,11 0,18 -0,03 1,07 1970-2002 0,955
Brasil -0,24 0,28 0,92 -0,52 0,61 2,00 1970-2002 0,984
Escandinavos * -0,23 0,15 -0,03 1,17 -0,23 0,15 -0,03 1,17 1970-2002 0,957
Canada -0,13 0,27 1,73 -0,13 0,27 1,73 1970-2002 0,879

Notas: (1) * Corresponde a Sueciay Finlandia.

(2) En la seccion de Anexos se muestra un detalle con especificaciones testeadas previamente, que incluyen
variables no introducidas en especificaciones finales.

Con respecto a los resultados obtenidos, se puede mencionar que:

() En generd los gustes obtenidos para las ecuaciones de consumo de cada pais son bastante
buenos, lo que indica € ato poder explicativo de los regresores considerados, los cuales
resultaron ser altamente significativos desde un punto de vista estadistico.

(i) En cuanto a la elasticidad precio de la celulosa se encontré que es negativa e inelastica, acorde

con lo que indica la teoria y la evidencia empirica existente. Los valores encontrados flucttan

13 Este es un problema usuamente obviado en los estudios econométricos, en particular, cuando se trabaja con series de tiempo y que
puede originar regesiones espurias y la invalidez de los tests estadisticos tradicionales. Los resultados de regresiones espurias podrian
indicar que existen relaciones de largo plazo entre las variables del modelo de regresion, sin embargo, estas relaciones podrian deberse a
que las variables estan correl acionadas en € tiempo mas que a una relacion de causalidad.

14 En la seccion de Anexos se muestra un mayor detalle de |as estimaciones y resultados obtenidos.
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entre -0.03 y -0,43 para € corto plazo y entre -0,05 y0,52 para el largo plazo. La mayor
elasticidad es para €l caso de Italia, lo cual podria ser explicado por € hecho de que Italia es un
importador neto de celulosa (ratio importacion-consumo mayor a 0,9), y por ende € precio
internacional debiese jugar un rol relativamente méas importante en comparacion con otros
paises.

(ili)  Parad caso dd precio ddl papel reciclado se encuentran elasticidades positivas e indéasticas, lo
que indicaria la sustitucion entre reciclado y celulosa

(iv)  Con respecto al precio de la energia se encuentra que solo en Japén, Francia, Italia, y |os paises
Escandinavos tiene un efecto significativo. Las elasticidades encontradas resultaron ser menores
en comparacion a las registradas para el precio de la celulosay del papel reciclado.

(v) El ingreso de los paises resultd ser una variable que ata incidencia sobre el consumo de
celulosa a nivel de paises. Los rangos de los valores de las elasticidades para los paises
sel eccionados son bastante altos; por gjemplo, para el largo plazo se tiene variaciones desde 0,8
a2,0.

(vi) Para € caso de Estados Unidos, Japon y los paises Escandinavos es donde se encuentran
mayores sesgos (corroborados por e test de Hausman) en cuanto a los coeficientes obtenidos
mediante las dos técnicas utilizadas: minimos cuadrados ordinarios y variables instrumentales.
Son precisamente estos paises 10s que poseen una mayor participacion del consumo mundial,
por lo que los resultados obtenidos son acordes con la idea que estos paises ro son tomadores
de precios.

(vii)  Generamente se encontré que la variable de consumo rezagada no tiene efectos significativos,
por lo que las elasticidades de corto y largo plazo ®rianidénticas. Hay excepciones como
China, Brasil y Alemania donde € coeficiente asociado resulto ser significativo. Para los dos
primeros casos era un resultado esperable, dada la persistencia del consumo para estos paises
que en la Udltima década han tenido tasas de crecimiento del consumo de 11,3 % y 6,9 %
respectivamente, cifras muy superiores a la tasa promedio del consumo mundia (1,35%) y de
|as tasas de los otros paises considerados™. En virtud del modelo plarteado se podria decir que
estos paises estan en un proceso de gjuste hacia su nivel de consumo de equilibrio, mientras que
el resto de los paises ya lo habrian alcanzado (situacién concordante con las bgjas tasas de

crecimiento del consumo exhibidas por estos paises en las Ultimas décadas).

15 Un detalle de |as tasas de crecimientos para distintos periodos de los paises en estudio se detall§ en latabla N°4 de la seccion 1 de este
trabajo.
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(viii) Con respecto a test de estacionariedad de los residuos de las ecuaciones de larg plazo
encontradas para los paises, los resultados del test ADF Aumentado indican que se rechaza la
hipdtesis nula en todos los casos, 10 que implica que los residuos son estacionarios y por ende

las relaciones de largo plazo encontradas son ef ectivamente cointegradas.

TablaN°12: Resultados Test de Cointegracion de Residuos (Dickey Fuller Aumentado)

ADF Sig. Rezagos

Estados Unidos -5,28 halaied 0
Japoén -5,15 Fkk 1
China -2,34 o 0
Alemania -2,54 ok 0
Francia -5,56 bl 0
Italia -5,83 *Hk 0
Brasil -4,21 Fk 0
Escandinavos -4,10 ol 1
Canada -3,02 el 0

Notas: (1) El test ADF Aumentado requiere una regresién auxiliar entre los residuos de la regresion, dénde se
incorporan variaciones en |os residuos rezagados de la siguiente forma:

-1
DG, =a +dd,_,+ 4 1 DU, +w
j=1

t

donde g, es el residuo de la regresion en el periodo tj, Des un operador de diferencias entre dos
periodos consecutivos y w es un error aleatorio. La hipétesis a estudiar en el test ADF seraHo: d = 0

(ecuaciones no estan cointegradas); H1: d < 0 (ecuaciones cointegradas)
(2) *** Indicasignificanciaa 99%
** Indicasignificanciaa 95%
No obstante todas estas consideraciones, es siempre recomendable explicitar que es probable que los
resultados obtenidos para las distintas €lasticidades tengan solo una validez local, es decir, dentro del
periodo muestral considerado en las estimaciones: Por o tanto no es posible afirmar con certeza
absoluta que estas elasticidades se mantendran fuera de la muestra o en € futuro, ya que lo més
probable es que los coeficientes obtenidos pueden estar fuertemente influenciados por caracteristicas

particulares que prevalecieron en este mercado durante el periodo considerado en las estimaciones.

35. ELASTICIDADES AGREGADAS del CONSUMO MUNDIAL

En una primera etapa, se estimaron las distintas elasticidades a nivel desagregado para el caso de los
principales paises consumidores, el siguiente paso consiste en estimar estas elasticidades a nivel
agregado, es decir, para e consumo mundial de celulosa. Para € célculo de estas elasticidades

agregadas a partir de las estimaciones a nivel de paises usuamente se puede obtener una solucién
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analitica para la variable en estudio (en este caso € consumo mundia de celulosa), lo cual puede
resultar bastante engorroso dependiendo de la cantidad de ecuaciones envueltas en € modelo, para lo
cual se hace necesario construir aproximaciones mediante expansiones de Taylor. Para este estudio, se
optd por calcular las elasticidades agregadas por un método alternativo, mediante simulaciones
dindmicas®®. La forma de proceder consiste en realizar primero una simulacién del modelo para una
situacion base con lo cual se obtiene una trayectoria para la variable dependiente (en este caso para €l
consumo mundial de celulosa: C;); posteriormente se aplica una perturbacion o shock permanente sobre
la variable que se desea obtener la elasticidad (precio celulosa, precio reciclado, precio energia,
ingreso) con lo que se obtiene una nueva trayectoria para la variable dependiente (Cs). Finalmente se
computa las desviaciones porcentuales entre la trayectoria del consumo perturbado (Cs) con respecto a

latrayectoria de la simulacién base (Cb).

Elasticidad Precio de la Celulosa

En la siguiente figura se observa la elasticidad precio de la celulosa obtenida a aplicar una

perturbacion permanente de un 1% al precio de la celulosa con respecto ala simulacion base.

Figura N°3: Elasticidad Precio de la Celulosa del Consumo Agregado

-0,19 T T T T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
-0,2 1

-0,21

-0,22 1

-0,23 1

-0,24 1

-0,25

——Elasticidad Precio de la Celulosa

16 Una simulacién dinamica se diferencia de una estética, en que la primera toma los val ores rezagados de | as variables enddgenas a partir
de los valores resueltos por € modelo.
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Se puede apreciar que la elasticidad precio es negativa, es decir, posee € signo esperado, tomando un
valor de — 0,20 en € corto plazo y de -0,24 después de 13 afios'’. Si bien se aprecia un descenso en la
magnitud de esta elasticidad, también se observa que & cambio evidenciado a final de periodo de
simulacion con respecto al inicial es margina (-0,04), lo que indica que no hay mayores diferencias en
cuanto a las elasticidades de corto y largo plazo; resultado que era esperable considerando que en las
especificaciones de consumo para cada pais se obtuvo generalmente modelos donde la variable
rezagada del consumo no tenia efectos significativos, por lo que las elasticidades de corto y largo plazo
coincidian. Ademas es altamente probable, que e valor obtenido esté influenciado por la elasticidad

encontrada para Estados Unidos, debido a gran peso que tiene este pais en el consumo mundial.

Elasticidad Precio del Papel Reciclado

Siguiendo un procedimiento similar a efectuado para la elasticidad precio de la celulosa, a

continuacion se muestra la elasticidad del consumo con respecto a precio del papel reciclado.

Figura N°4: Elasticidad Precio Papel Reciclado del Consumo Agregado

0,25
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0,23 1
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|—Elasticidad Precio Papel Reciclado |

Como se puede observar, esta elagticidad tiene €l signo esperado, es decir positiva, con valores de

0,229 en d corto plazo, la cud va aumentando a través de los afios con ciertos descensos hasta

17 Con € objetivo de andizar s e periodo muestral considerado para efectuar las simulaciones tenia influencia en los resultados

obtenidos, se llevé a cabo la simulacién en un periodo de 23 afios, obteniéndose una elasticidad de corto plazo de -0,20 y -0,244 a cabo
delos 23 afios, es decir, préacticamente idénticas.
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estabilizarse a partir del afio 10, alcanzando después de los 13 afios un valor de 0,243; es decir, también

se aprecia un cambio marginal entre la elasticidad de corto y largo plazo.*®

Elasticidad Precio de la Energia

S bien € precio de la energia de la celulosa, no resultdé ser significativa en todos los paises
considerados por 10 que no aparece como variable explicativa relevante en todas las ecuaciones de
consumo a nivel de paises, se procedié a estimar de igua forma esta elasticidad agregada con fines

meramente indicativos.
Figura N°5: Elasticidad Precio de la Energia del Consumo Agregado

-0,015 T T T r r r
-0,015591 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
-0,016 1
-0,0165 1
-0,017 1
-0,0175 1
-0,018 1
-0,0185 1
-0,019 1
-0,0195 1
-0,02

|—E|asticidad Energia |

En este caso se tiene que la elasticidad precio de energia para € consumo agregado es negativa 'y toma

un valor en torno a-0.01, sin mayores diferencias entre 1o que es corto y largo plazo

Elasticidad I ngreso

Finalmente se muestra la elasticidad ingreso para el consumo agregado.

Figura N°6: Elasticidad Ingreso del Consumo Agregado.

18 Al ampliar el periodo simulacion a 23 afios para las simulaciones se obtienen valores 0,222 y 0,243 al cabo de los 23 afios, es decir
tampoco hay cambios significativos al considerar un mayor periodo de simulacion.
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Como se puede apreciar en la figura, la elasticidad ingreso es positiva, siendo de 1,022 en € corto
plazo y creciente en el tiempo, estabilizandose después del quinto afio y llegando a un valor de 1,123
después de 13 afios.

4. ANALISISDE LASPROPIEDADESDEL MODELO

4.1. VALIDACION DEL MODELO

Como se indicd anteriormente, la eleccion de las especificaciones finales para las ecuaciones de
consumo de los distintos paises se basd en un conjunto de criterios como: la calidad del guste, la
precision en los estimadores que resultaban ser siempre significativos y consistentes con la teoria,
ademés de un conjunto de tests de diagndstico de naturaleza estadistica. Generalmente se tiene que la
decision de aceptar un modelo u otro va a depender de los propésitos para la cual la estimacion ha sido
realizada. Por ejemplo, modelos utilizados para predecir, debiesen tener pequefios errores estandar,
mientras que los usados para evaluar posibles escenarios de politica o para calcular elasticidades
estructurales, como en este estudio, debiesen ser consistentes con la teoria econdmica (Coleman &
Elthon, 1970). Por lo tanto, para validar un modelo con multiples ecuaciones, como el utilizado en este
estudio para e consumo agregado de celulosa no existe un criterio estéandar o Unico para aceptar o

rechazar su validez estadistica, y dependera del proposito para el cua fue construido.
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En esta seccion se presentan un conjunto de criterios e indicadores que permitan analizar
principalmente la capacidad del modelo para reproducir los valores historicos. Los datos que predice el
modelo se obtuvieron mediante una simulacion del modelo agregado para el periodo 1980-2002. Los
indicadores més utilizados para estos propositos son la raiz del error cuadratico medio (RECM) y €
error medio absoluto (EAM), los cuales se basan esencialmente en la medicion de los errores de
prediccion®. Estos indicaran una mejor capacidad predicativa del modelo cuanto més cercanos a cero
estén. Sin embargo, presentan algunos inconvenientes, como por gjemplo: (i) dependerén del orden de
magnitud de las variables, ante lo cual, es recomendable expresarlos como proporcion de la variable
estudiaday (ii) puede ser el caso que estos indicadores sean pequefios con respecto a la variable sin que
esto signifique con seguridad que e modelo entregue buenas predicciones, problema que se evidencia
usuamente en & caso de series con tendencias fuertes (Vial, 1991). Dados estos inconvenientes y la
necesidad de medir no solo las tendencias de las variables, s no que también las fluctuaciones de éstas
y las posibles desviaciones sistematicas en las predicciones, se procedio aregresionar los valores reales
del consumo en funcidn de los valores estimados, es decir:

Cl=b,+b,C’ (12)

Donde CtRcorresponde al consumo real en el periodo ty CtF a consumo estimado en el periodo t. Bgjo
una perfecta estimacion se deberia tener que =0y 3=1. En €l caso de que 5?0 se tendra un sesgo
aditivo de los errores (se tendran proyecciones paralelas a los efectivos). En tanto, si 3?1 existiran
diferencias entre las pendientes, de manera que al agarse de la interseccion de ambas rectas, los

errores tenderan a crecer y atener un signo determinado. (Vial, 1991).

Tabla N°13: Regresion del Consumo Real en funcion del Efectivo (1980-2002)

3

S .
19 ce: " . ) é f‘2 a fI
Especificamente estos indicadores esta dado por: RECM = _lT EAM = ile

Donde fl esel error de prediccion (diferencia entre el valores predicho por el modeloy el valor real) y T es el nimero de observaciones.
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Variable dependiente: Consumo Real

Consumo Estimado 0,978
(40,47)*
Constante 2339529
(0,91)
R? Ajustado 0,987
N° Observaciones 23
DW 1,756
Estadisco F 1638,01
p_valor 0,000

Notas: Entre paréntesisvalor del estadisticot. (**) Indicasignificanciaal 99%

Los resultados de la regresion muestran gque existe una buena calidad del gjuste, reflgjada en € alto
valor que toma el R (0,98). Los tests individuales para e coeficiente del intercepto y de la pendiente
indican que no se puede rechazar a hipotesis nula de que =0 y que 3=1. Al testearse en forma
conjunta mediante un test F tampoco es posible rechazar la hipbtesis conjunta de que =0y =1
conjuntamente, lo que seria evidencia de que los errores no presentan sesgos aditivos ni multiplicativos.
Ademas en virtud del valor que toma e estadistico Durbin Watson (1,75) no existiria autocorrelacion

de los residuos, |o que implicaria que no habria sistematizacion en los errores de prediccion.

Con €l objetivo de validar los resultados obtenidos anteriormente debido a la posibilidad de que los
tests utilizados para testear las distintas hip6tesis no tengan el poder suficiente dado el tamafio reducido
del periodo considerado y la posible distribucion no normal de los errores, se utilizo el coeficiente de
desigualdad de Theil, que es un procedimiento alternativo a utilizado en la parte anterior. Este
coeficiente de desigualdad de Theil se basa en la descomposicion del error cuadratico medio (ECM) y
toma valor cero en € caso de perfecta prediccion. Mediante la descomposicion del error cuadrético
medio es posible obtener un conjunto de componentes que también se utilizan para valorar los
resultados predictivos de un modelo (componente de sesgo, regresion y error). El componente de sesgo
(U°) mide s los valores estimados tienden a ser bgjos o altos con respecto a los valores efectivos,
mientras que € de la regresion (U") mide las diferencias entre las varianzas de la serie estimada y la
observada. Finamente e componente del error (U%) mide la parte residual o no sistemética de los

errores de prediccion y por ende es en este componente donde debiese recaer la mayor parte del error
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total cometido con la estimacion Cada una de estas componentes variara entre cero y uno y la suma

total de estos es uno (es decir, UP +U" + U =1).2°

A continuacion se detalla los valores obtenidos para estos indicadores a partir de la estimacion del
consumo agregado de celulosa, donde se puede corroborar la buena capacidad del modelo para replicar
los valores historicos, capacidad reflejada por gemplo, en los valores cercanos a cero (perfecta
prediccion) que toma €l termino del error absoluto medio ponderado (EAMP) y el coeficiente de
desigualdad de Theil (CDT). Ademés se tiene que en la componente U recae la mayor parte del error
de prediccion (0,95).

TablaN°4: Indicadores de la Capacidad Predictiva del Modelo de Consumo de Celulosa (1980 — 2002)

Indicador Valor
Error Cuadratico Medio (ECM) 1,88E+12
Raiz Error Cuadréatico Medio (RECM) 1.371.911
Error Medio Absoluto (EAM) 1.125.891
Error Medio Absoluto Ponderado (EAMP) 0,01707
Coeficiente de Desigualdad de Theil (CDT) 0,01008
Componente de Sesgo (Ub) 0,04102
Componente de la Regresion (Ur) 0,00211
Componente del Error (Ud) 0,95687

Finalmente resulta siempre Gtil examinar gréficamente los valores reales y estimados a través del
tiempo, con el propésito de analizar como responde € modelo en distintos periodos del tiempo ante

peaks 0 cambios de tendencias.

Figura N°10: Consumo Mundial de Celulosa: Real v/s Estimado: 1980 - 2002

~ —_ 2 _
20 Egpecificamente: ur = Y-Y)° Ur = (S-S)) Ud = 2(1-1)S,;S,

ECM ECM ECM
dondeY_ es la media de los valores reales, YA es la media de los valores estimados, SY es la varianza de los valores reales, S\?%Ia

varianza de los valores estimados, , r es € coeficiente de correlacion entre los valores estimados y realesy ECM es € error cuadrético
medio.
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Del gréfico anterior de consumo real v/s estimado se pueden notar aspectos que ya habian sido
mencionados, como €l buen guste del consumo estimado con respecto al efectivo. Ademas no se
evidencian mayores sesgos en cuanto a los errores de prediccidn, ya que no se aprecia una tendencia
definida que muestre ya sea una sobrestimacion o subestimacion persistente del consumo efectivo.
También se puede observar que e modelo responde relativamente bien a los quiebres de tendencia en
el consumo, resultando especialmente interesante la respuesta del modelo y buen guste en los dltimos
anos del periodo estimado (1998-2002).

4.2. EJERCICIOS de SSIMULACION del MODELO

Con € propodsito de anadlizar €l desempefio del modelo a nivel agregado, en particular, la consistenciay
dinamica de sus respuestas a través del tiempo se efectud un conjunto de simulaciones que consisten en
perturbar una cierta variable en formatransitoria con el propésito de analizar la respuesta de la variable
enddgena, en este caso, la respuestadel consumo mundial a esa perturbacion através del tiempo. En el
caso de la aplicaciéon de un shock transitorio, éste es aplicado solamente en e primer periodo de la
simulacion, es decir, en € segundo periodo la variable perturbada vuelve alos valores de la simulacién
base”!. En e caso de que & modelo sea estable se tendré que la trayectoria del consumo mundia dela
situacion perturbada debiese converger con el paso del tiempo a la trayectoria que tenia esta variable en

|a situacion base.

2L por d contrario, en el caso de una perturbacion permanente la variable es perturbada sobre todo el periodo de simulacion
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Aumento transitorio del PIB mundial en un 1%

La primera simulacién considera el efecto de un aumento transitorio del PIB mundia de un 1%,
asumiendo todo |o demés constante?. La siguiente figura muestra el cambio porcentual producido entre

latrayectoria del consumo agregado de la situacion perturbada con respecto a lasituacion base a través

del tiempo.

FiguraN°11: Elasticidad del Consumo Mundial de Celulosa ante un aumento transitorio del 1% del PIB mundial.
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Como se puede apreciar, en el primer afio cuando se produce el aumento transitorio del PIB mundial
del 1%, e efecto inmediato inducido es un aumento del consumo mundia en un 1,08% con respecto a
la trayectoria base, efecto que a siguiente afio aun persiste pero aun nivel bastante inferior en
comparacion a efecto producido en € primer periodo, para psteriormente irse disipando en los
periodos siguientes hasta retomar € nivel de equilibrio. El hecho de que € consumo retome €
equilibrio rapidamente, era una situacion esperable s se consideran los resultados encontrados a nivel
de paises, donde generamente las elasticidades de corto y largo plazo resultaron ser idénticas debido a

que el consumo del periodo anterior no resultaba ser estadisticamente significativo.

22 e asume que todos los paises crecen transitoriamente un 1% en e afio base.
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Aumento transitorio del PIB de China en un 1%

Considerando la importancia creciente que ha tenido China sobre € consumo mundia de celulosa, se
realizd un gjercicio similar a anterior, pero considerando sélo un aumento transitorio del 1% del PIB

de China
FiguraN°12: Elasticidad del Consumo Mundial de Celulosa ante un aumento transitorio del 1% del PIB de China
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De la figura, se puede ver que € efecto de un 1% transitorio del PIB de China sobre € consumo
mundial de celulosa tiene efectos positivos, aunque pequefios en cuanto a magnitud, lo que
probablemente se debe a la baja elasticidad ingreso encontrada para este pais, a menos en €l corto
plazo?. Lo destacable de este caso es e hecho que un aumento transitorio del PIB de China tiene un
efecto sobre el consumo mundial prolongado a través del tiempo antes que el consumo mundial retome
su equilibrio, por lo que efectos transitorios del crecimiento econdmico de China tendrian un efecto

acumulado o de largo plazo mayor a evidenciado a menos en € corto plazo.

Disminucion transitoria del precio del papel reciclado en un 10%

El dltimo gjercicio de simulacion analiza el efecto de una disminucion transitoria del precio del papel
reciclado sobre el consumo mundial de celulosa en un 10%. Segun los resultados obtenidos se
esperaria que esta situacion implique una disminucion del consumo de celulosa debido a la sustitucion

entre estos productos.

2 Laelasticidad ingreso del consumo encontrada de corto plazo encontrada para el caso de China fue de 0,3; mientras que lade largo
plazo fue de 0,88.
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Figura N°13: Elasticidad ante una disminucion transitorio de un 10% del precio del papel reciclado.
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La caida del precio del papel reciclado en e afio base en un 10% tiene como efecto inmediato la
disminucion del consumo de celulosa mundial en un 2,4 %. Al igua que en e caso del aumento
trangitorio del PIB mundial €l efecto de la perturbacion no resulta relevante los periodos posteriores al

shock, retomando prontamente el consumo su nivel de equilibrio.

4.3. PROYECCION DEL CONSUMO DE CELULOSA

Si bien este estudio no ha tenido como fin construir un modelo con fines predictivos, st no més bien sus
objetivos se centran esencialmente en la estimacion de las distintas elasticidades del consumo de
celulosa (a nivel mundial y desagregado), resulta interesante analizar el comportamiento del modelo
fuera del periodo muestral. Para lo anterior, se procedid a realizar una estimacion cel consumo de

celulosa a mediano plazo (2003-2008), utilizando un posible escenario econdmico para este periodo.

Considerando que las estimaciones de consumo para |os paises fueron realizadas hasta € afio 2002, fue
necesario proyectar las variables exdgenas consideradas en € modelo para € periodo 2003-2008, es
decir, proyecciones para el PIB; deflactores (o indices de precios domeésticos); tipos de cambio; precio
de la energia, celulosay papel reciclado. Para € caso de los afios 2003 y 2004 se utilizaron los valores
efectivos de estas variables, mientras que para € periodo 2005-2008, en el caso del PIB, deflactores y
precio de la energia se utilizaron las Ultimas proyecciones realizadas por € Fondo Monetario
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Internacional.?* En tanto, para las paridades cambiarias se supuso que éstas permanecen sin mayores
variaciones para € periodo de estimacion, mientras que para € caso del precio internacional de la
celulosay del papel reciclado, dada la falta de proyecciones oficiales se utilizo la tasa de crecimiento
promedio de |a Gltima década. ?°

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos para la estimacion del consumo para el periodo
2003-2008. Junto con los valores proyectados y tasas de crecimiento previstas se presentan para los

afios 2003 y 2004 |os valores “provisorios’ del consumo de celulosa publicados por la FAO?°.

TablaN°15: Estimaciones para el Consumo Mundial de Celulosa: 2003 — 2008

Consumo Consumo Crecimiento Consumo
Efectivo Estimado Estimado

2003 75.672.634 75.707.418

2004 76.296.729 76.744.027

2005 77.924.775 2,13%
2006 79.542.018 2,08%
2007 81.485.396 2,44%
2008 83.525.886 2,50%

Nota: El consumo estudiado corresponde a consumo agregado de celulosa considerando a Estados Unidos, Japdn, China,
Alemania, Franciae Italia.

Al comparar los valores proyectados del consumo de celulosa con los efectivos para los afios 2003 y
2004, se puede apreciar que los valores proyectados por € modelo son muy similares a los efectivos,
existiendo para los dos afios una leve sobrestimacion. Lo anterior no puede ser considerado como
evidencia suficiente para afirmar que e modelo genera buenas predicciones 0 que sobrestima el

consumo efectivo fuera de la muestra.

Ademés se tiene que con base a los supuestos realizados, € crecimiento del consumo mundia de
celulosa para los proximos afios (2005-2008) debiese ser del orden del 2,3% segun el modelo, es decir,
una tasa superior a las registrada durante la Ultima década (1,3%). A continuacion se presentan
estimaciones para € consumo de celulosa para distintos horizontes de tiempo, efectuadas por
importantes empresas analistas de laindustria. Como es posible apreciar, las estimaciones obtenidas en

este estudio son bastante proximas a las que mangja laindustria a nivel mundial.

24 «“\World Economic Outlook”, Septiembre 2005

% En la seccion de anexos se presenta un detalle con los supuestos realizados para la proyeccion de cada una de las variables
independientes.

% Estos val ores corresponden ala Gltima publicacion de Agosto del 2005 y que en un futuro proximo debiesen ser actualizadas.
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TablaN°16: Estimaciones de la Industria para el Consumo Mundial de Celulosa

Empresa Tipo de Consumo Periodo Tasa Prom. de Crecimiento
PPPC * Market Pulp 2004-2007 2,5%
Hawkins Wright Market Pulp 2004-2009 2,2%
Risi Total 2005-2009 2,2%
Market Pulp 2005-2009 3,2%

Notas: * Pulp and Paper Products Council

Market Pulp se refiere alacelulosa que se transa anivel internacional.
No obstante los satisfactorios resultados obtenidos, |os resultados de esta proyeccién deben ser tomados
con suma precaucion, ya que estédn ligados a un conjunto de supuestos sobre los que se baso la
proyeccion. Ademas se debe considerar €l efecto que pueden tener las variables mudas y de tendencias
introducidas para el periodo de estimacion del modelo, las cuales generalmente son dificiles de sostener

fuera de la muestra.

5. CONCLUSIONESYy COMENTARIOSFINALES

En este trabajo se ha especificado y estimado un modelo econométrico para el consumo de celulosa a
nivel mundial y desagregado para los principales paises consumidores Los resultados del estudio
indican que la elasticidad precio del consumo a nivel mundia es inelastica, con un valor de -0,20 en €l
corto plazo y -0,24 en € largo plazo, resultados acordes con la evidencia empirica encontrada en
estudios previos. Respecto de la elasticidad ingreso, los valores obtenidos son 1,02 y 1,12 para el corto
y largo plazo respectivamente. Esto implica que incrementos en e ingreso mundial (ceteris paribus)

tendria como consecuencia un aumento igualmente proporcional en e consumo mundial de celulosa.

Un aspecto destacable de este trabgjo y que no habia sido considerado en estudios anteriores, es la
incorporacién de otras variables que influyen sobre el consumo de este producto, como €l efecto de los
sugtitutos y de dros insumos utilizados en la produccion de papeles. Como producto sustituto se
incorporé el papel reciclado, obteniéndose una elasticidad precio cruzada del consumo mundial de 0,22
en € corto plazo y de 0,24 en € largo plazo, lo que pone de manifiesto & sustitucion entre estos
productos. Para € caso del precio de la energia se encontr6 que sdlo en algunos paises resulta ser

significativo, encontrandose una elasticidade de -0,01 tanto para el corto como largo plazo.
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En este trabajo no se encontraron diferencias significativas entre las elasticidades de corto y largo
plazo, lo que indicaria segin e modelo planteado que & consumo de celulosa no sufre mayores agjustes
entre 1o que es el consumo corriente y el de largo plazo o de equilibrio. Este resultado puede ser
validado por las bajas tasas de crecimiento que ha experimentado el consumo de celulosa en la Ultima
década a nivel mundial (1,3%) y para los paises industrializados. En €l caso de los paises no
desarrollados considerados en este estudio, como China y Brasil se encontraron diferencias
significativas, o que se deberia a la persistencia del patron de consumo que han evidenciado en los
ultimos afios. Segun el modelo planteado, estos paises estarian en una senda de gjuste hacia su nivel de

consumo de equilibrio o de largo plazo.

Con base a los resultados obtenidos del estudio, se podria decir que si bien es innegable laimportancia
creciente (y su més probable impacto futuro) que han tenido en el consumo mundia de celulosa
algunos paises en vias de desarrollo como el caso de China, actualmente son |os paises industrializados
quienes tienen una mayor influencia sobre el consumo mundial, en especial, & caso de Estados Unidos
gue concentra méas de un tercio del consumo mundial. Ante tal situacion, escenarios futuros para €l

consumo de este producto, al menos en e corto plazo, debiesen estar intimamente ligados con €l

comportamiento que puedan tener estos paises, y en particular, con las tasas de crecimiento econdémico
que puedan alcanzar estés economias, que como se evidenci6 en este estudio es una de las variable que

tiene un mayor impacto sobre € nivel de consumo de este producto.

El modedo es capaz de replicar satisfactoriamente los datos histéricos. Teniendo presente lo
mencionado previamente, una proyeccién del consumo de celulosa a mediano plazo (2003-2008) indica
que € consumo de este producto debiese crecer a una tasa promedio del 2,3%, cifra similar a la que
maneja la industria. Estos aspectos son sin duda argumentos a favor del modelo y los resultados
obtenidos. Sin perjuicio de lo anteriormente expuesto, una posible fuente de sesgo de los resultados
obtenidos podria deberse ala utilizacion del PIB rea en las estimaciones de consumo a nivel de paises.
Cuando se agrega la demanda por celulosa de la firma representativa a nivel de pais se llega a que €
consumo del pais dependera de la produccién de papel nacional (entre otras variables), sin embargo, en
las estimaciones se utiliza el PIB nacional (real) como variable proxy. Esta situacion ha sido obviada en
estudios previos que utilizan modelos similares, 1o cual tiene una serie de ventgjas para las posibles

inferencias y proyecciones a efectuar a partir de tal especificacion A nivel agregado (mundia) lo mas
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probable es que ambas variables estén fuertemente relacionadas; € problema puede surgir a nivel de
paises debido a la heterogeneidad de los distintos componentes del PIB local. Reconociendo esta
Situacion, se explord la relacion entre la produccion de papel y PIB rea a nivel de paises. Los
resultados (detallados en la seccion de anexos) muestran que para € periodo de estimacion €
coeficiente de correlacion entre ambas variables a nivel mundia y para los paises considerados varia
entre 0,92 y 0,99. Adicionalmente, se replicaron las egimaciones encontradas reemplazando €l PIB red
por produccién local de papel, encontrandose que las elasticidades producto son levemente inferiores a
las dasticidades ingreso obtenidas y que se repiten los paises que exhiben las mayores y menores
elasticidades. Si bien puede ser discutible si es valido comparar directamente ambas elasticidades y si
dicha evidencia es concluyente, |os resultados sugieren laimportancia de tener en cuenta esta situacion

y explorarlaen andlisis posteriores.

El trabgjo desarrollado constituye una primera aproximacion a un estudio sistematico ddl consumo
mundial de celulosa desde una perspectiva econométrica. En virtud del estudio redlizado y de los
resultados obtenidos, a continuacién se enuncian posibles tematicas a desarrollar en estudios
posteriores:

(i) Esfuerzos futuros en este tipo de estudios debiesen estar centrados mas que en e desarrollo de
modelo més complejos, en € mejoramiento de la calidad de la informacion disponible, que
permita por g emplo realizar, por g emplo, un andlisis diferenciado entre los distintos tipos de
celulosa (fibra corta y fibra larga). Es conocido que estas fibras poseen demandas diferenciadas
y que s bien en & corto plazo pueden no existir mayores efectos sustitutivos entre estos
productos, en € largo plazo pueden surgir ciertos grados de sustitucién gue son imposibles de
analizar y cuantificar con el uso de datos agregados.

(i) S se pretende explorar los determinantes de corto plazo del consumo de celulosa sera
necesario incorporar variables como los inventarios (para este estudio slo fue posible disponer
de informacion de afios recientes) y las expectativas de los agentes. Actualmente existe un
amplio desarrollo tedrico en cuanto al modelamiento de la demanda por inventarios, tanto para
la demanda real por parte de productores y consumidores, como para el caso de la demanda
especulativa que incorporan € modelamiento de la formacion de expectativas por parte de los

agentes.
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(iii)

Finalmente existen otros temas mas especificos y de interés particular para los distintos
participes del mercado de la celulosa que guardan relacién con € estudio en mayor profundidad
de mercados especificos, que sirvan como insumo para la elaboracion de estrategias de

promocion y comercializacion mas efectivas.
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6. ANEXOS

Al

DEFINICION DE VARIABLES Y FUENTES DE INFORMACION

Tabla N°31 Definicion de variables utilizadas en estimaciones y fuentes de informacion

VARIABLE
LCCQ _USA

LCCQ_JPN
LCCQ CHN
LCCQ_DEU
LCCQ ITA

LCCQ_FRA
LCCQ BRA
LCCQ NOR
LCCQ_CAN

LPRCQ_USA

LPRCQ_JPN

LPRCQ _CHN

LPRCQ DEU

LPRCQ_ITA

LPRCQ_FRA

LPRCQ_BRA

DESCRIPCION
Logaritmo del consumo (aparente) de celulosa quimica
para Estados Unidos
Logaritmo del consumo
para Japén
Logaritmo del consumo
para China
Logaritmo del consumo
paraAlemania
Logaritmo del consumo
paraltaia
Logaritmo del consumo
paraFrancia
Logaritmo del consumo
paraBrasil
Logaritmo del consumo (aparente) de celulosa quimica
para paises Escandinavos (Sueciay Finlandia)
Logaritmo del consumo (aparente) de celulosa quimica
para Canada
Logaritmo del precio de la celulosa quimica en USS$,
deflactado por el deflactor del PIB de Estados Unidos.

(aparente) de celulosa quimica
(aparente) de celulosa quimica
(aparente) de celulosa quimica
(aparente) de celulosa quimica
(aparente) de celulosa quimica

(aparente) de celulosa quimica

Logaritmo del precio de la celulosa quimica en USS,
convertido a yen por el tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de Japon.

Logaritmo del precio de la celulosa quimica en USS,
convertido a yuan por el tipo de cambio promedio y
deflactado por €l deflactor del PIB de China.

Logaritmo del precio de la celulosa quimica en USS$,
convertido a euro por €l tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de Alemania.

Logaritmo del precio de la celulosa quimica en USS,
convertido a euro por el tipo de cambio promedio y
deflactado por €l deflactor del PIB de Italia.

Logaritmo del precio de la celulosa quimica en USS,
convertido a euro por el tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de Francia

Logaritmo del precio de la celulosa quimica en USS$,
convertido a reales por el tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de Brasil.

FUENTE

FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)



LPRCQ_NOR

LPRCQ_CAN

LPRRP_USA

LPRRP_JPN

LPRRP_CHN

LPRRP_DEU

LPRRP_ITA

LPRRP_FRA

LPRRP_BRA

LPRRP_NOR

LPRRP_CAN

LPREG_USA

LPREG_JPN

LPREG_CHN

LPREG_DEU

LPREG_ITA

Logaritmo del precio de la celulosa quimica en USS,
deflactado por deflactor del PIB de Suecia y Finlandia
(ponderados por consumos)

Logaritmo del precio de la celulosa quimica en USS,
convertido a ddlar canadiense por €l tipo de cambio
promedio y deflactado por el deflactor del PIB de
Canada.

Logaritmo del precio del papel reciclado en USS,
deflactado por el deflactor del PIB de Estados Unidos.

Logaritmo del precio del papel reciclado en USS,
convertido a yen por e tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de Japon.

Logaritmo del precio del papel reciclado en USS,
convertido a yuan por € tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de China.

Logaritmo del precio del papel reciclado en USS,
convertido aeuro por €l tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de Alemania.

Logaritmo del precio del papel reciclado en USS,
convertido a euro por el tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de Italia.

Logaritmo del precio del papel reciclado en USS,
convertido a euros por €l tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de Francia.

Logaritmo del precio del papel reciclado en USS,
convertido a reales por el tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de Brasil.

Logaritmo del precio del papel reciclado en USS,
deflactado por deflactor del PIB de Suecia y Finlandia
(ponderados por consumos)

Logaritmo del precio del papel reciclado en USS,
convertido a ddlar canadiense por €l tipo de cambio
promedio y deflactado por el deflactor del PIB de
Canada.

Logaritmo del precio de la energia (UK brent) en USS$,
deflactado por el deflactor del PIB de Estados Unidos.
Logaritmo del precio de la energia (UK brent) en USS$,
convertido a yen por e tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de Japon.

Logaritmo del precio de la energia (UK brent) en USS$,
convertido a yuan por el tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de China.

Logaritmo del precio de la energia (UK brent) en US$,
convertido a euro por €l tipo de cambio promedio y
deflactado por el deflactor del PIB de Alemania.
Logaritmo del precio de la energia (UK brent) en USS$,

FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
FAOSTAT

(Food and Agriculture Organization)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)
International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)

International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)

International Financial Statistics
(Fondo Monetario Internacional)

International Financial Statistics



convertido a euro por €l tipo de cambio promedio y (Fondo Monetario Internacional)
deflactado por €l deflactor del PIB de Italia.

LPREG_BRA Logaritmo del precio de la energia (UK brent) en US$, International Financia Statistics
convertido a reales por el tipo de cambio promedio y (Fondo Monetario Internacional)
deflactado por el deflactor del PIB de Brasil.

LPREG_FRA Logaritmo del precio de la energia (UK brent) en US$, International Financia Statistics
convertido a euro por el tipo de cambio promedio y (Fondo Monetario Internacional)
deflactado por €l deflactor del PIB de Francia.

LPREG_NOR Logaritmo del precio de la energia (UK brent) en US$, International Financial Statistics
deflactado por deflactor del PIB de Suecia y Finlandia (Fondo Monetario Internacional)
(ponderados por consumos)

D75 Variable dummy que toma valor 1 en 1975y 0 en los
otros anos

D77_78 Variable dummy que toma valor 1 en 1977 y 1978 y 0 en
los otros afios

D79 Variable dummy que toma valor 1 en 1979 y O en los
otros afos

D86 Variable dummy que toma valor 1 en 1986 y O en los
otros afos

D94 Variable dummy que toma valor 1 en 1994 y 0 en los
otros afios

D95 Variable dummy que toma valor 1 en 1995 y 0 en los
otros afios

TREND Variable de tendencia

A2. ECUACIONES PARA EL CONSUMO DE CELULOSA POR PAISES

LCCQ_USA =-0.1970681892* LPRCQ_USA + 0.1847789124* LPRRP_USA + 0.8947247094* LGDP1_USA -
0.05917688516* (@TREND) + 0.003006022385* (@TREND"2) - 4.835003004e-05*(@TREND"3) +
0.1043713411*D94 - 8.315109303

LCCQ_JPN = -0.3381943188*LPRCQ_JPN + 0.4428291369* LPRRP_JPN - 0.07121929621* LPREG_JPN +
1.562062001* LGDP1_JPN - 0.01589676986* (@TREND) - 0.09196175425* D86 - 29.13775237

LCCQ CHN = -0.1760842582*LPRCQ CHN + 0.3089694316*LGDPL CHN - 2513380492 +
0.6642100543* LCCQ_CHN(-1)

LCCQ DEU = -0.02370211214*LPRCQ DEU + 0.180426549*LPRRP_DEU + 0.6795303545* L GDP1 DEU
+ 0.6352658892* LCCQ_DEU(-1) - 14.57824463

LCCQ_ITA = -0.4949970032* LPRCQ_ITA + 0.6488596739*LPRRP_ITA - 0.1597681268*LPREG_ITA +
1.955726668* LGDP1_ITA - 0.1995392882* D86 - 39.45480932

LCCQ_FRA = -0.1159480724* LPRCQ_FRA + 0.1872627612* LPRRP_FRA + 1.072185708*LGDP1_FRA -
0.03150091181*LPREG_FRA - 15.36021982

LCCQ_BRS = -0.2452608818* LPRCQ_BRS + 0.2817935351* LPRRP_BRS + 0.9281277938* LGDP1_BRS +
0.546983556* LCCQ_BRS(-1) - 0.3721150479* D79 - 18.64063328
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LCCQ_NOR = -0.2355646158* LPRCQ_NOR + 0.1556168394* LPRRP_NOR - 0.03269687635* LPREG_NOR
+ 1.179740871* LGDP1_NOR - 0.1649970797*D77_78 + 0.128648119* D95 - 14.15651495

LCCQ_CAN = -0.1332605187*LPRCQ_CAN + 0.2759735296* LPRRP_CAN + 1.736758325* LGDP1_CAN -
0.1839701922* (@TREND) + 0.006703889722* (@TREND"2) - 9.793685718e-05*(@TREND"3) -
0.1689084657* D75 - 30.00823676

CCQ _BLOQUE1 = CCQ_USA + CCQ_JPN + CCQ_CHN + CCQ_DEU + CCQ_FRA + CCQ_ITA

CCQ BLOQUE2 = CCQ USA + CCQ JPN + CCQ CHN + CCQ DEU + CCQ FRA + CCQ ITA +
CCQ BRAS+ CCQ NOR + CCQ_CAN
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A3.

DETALLE ESTIMACIONES ECONOMETRICAS A NIVEL DE PAISES.
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A3. ESPECIFICACIONESALTERNATIVASA NIVEL DE PAISES.

Tabla N°32: Especificaciones alternativas a nivel de paises

Variable dependiente: Ln Consumo Celulosa

Usa Japén China  Alemania Italia Francia Brasil Escand. Canada

Ln Precio Celulosa -0,187 -0,338 -0,171 -0,029 -0,494 -0,115 -0,249 -0,235 -0,109
(-3,16)** (-2,75)** (-0,84) (-0,34) (-4,57)** (-2,13)** (-2,04)** (-2,21)** (-1,38)
Ln Precio Papel Reciclado 0,166 0,442 0,056 0,139 0,648 0,187 0,266 0,155 0,297

(2,84)* (3,94)* (0,23) (1,40) (5,73)** (3,03)* (1,99)** (1,66)* (4,23)*
Ln Precio Energia 0,0001 -0,071 -0,059 0,040 -0,159 -0,031 0,013 -0,032 -0,045
(1,11) (-3,62)** (-0,54) (1,53) (-5,04)** (-1,92)** (0,34) (-1,45) (-1,27)
Ln Ingreso 0,992 1,562 0,332 0,678 1,955 1,072 0,914 1,179 1,473
(4.64)** (8.92)** (2.39)* (3.07)** (15.31)** (13.42)** (477 (9.12)** (3.59)**
Tendencia -0,073 -0,015 -0,114
(-3,38)* (-3,40)** (-1,74)*
Tendencia ? 0,003 0,004
(4,50 (1.84)
Tendencia ® -0,00005 -0,00006
(-5,53)* (-2,32)*
D75 -0,181
(-3,78)*
D77_78 -0,164
(-4,29)**
D79 -0,370
(-4,43)*
D86 -0,091 -0,199
(-2,10)* (-2,53)*
D94 0,106
(4,16)**
D95 0,128
(2,28)**
Ln Consumo Celulosa (-1) 0,573 0,585 0,545
(2,68)** (4,09)** (5,02)*
Constante -11,013  -29,137 -1,834 -13,768  -39,454  -15360 -18,223  -14,156  -23,589

(1,82 (BT7)™  (1,34) (2,64 (-11,04)*  (6,66)*  (4B7)*  (-4,05)*  (-2,20)

R® Ajustado 0,980 0,973 0,951 0,921 0,952 0,955 0,983 0,957 0,882
N° Observaciones 33 33 22 32 33 33 33 33 33
DW 1,914 1,454 1,916 1,980 1,551 1,948
Breush - Godfrey 0,025 0,084 2,488 0,084 0,077 0,195 1,419 0,945 0,001

p_valor 0,873 0,771 0,114 0,771 0,780 0,658 0,233 0,330 0,967
Método Estimacién \% \% OLS oLS OoLS OLS OoLS \% OoLS
Notas: OLS Minimos Cuadrados Ordinarios

v Variables Instrumentales (se utilizaron como instrumentos externos la produccion mundia de celulosay €l precio de

la celulosa rezagado en un periodo)
*) Indica significanciaa 90 %
**) Indica significanciad 95 %

Tabla N°33: Resumen de Elasticidades del Consumo para los principal es paises consumidores

Elasticidades de Corto Plazo Elasticidades de Largo Plazo Periodo R2 Ajust
Precios Precios
Celulosa Reciclado Energia Ingreso Celulosa Reciclado Energia Ingreso
Estados Unidos -0,18 0,16 0,0001 0,99 -0,18 0,16 0,00 0,99 1970-2002 0,980
Japén -0,33 0,44 -0,07 1,56 -0,33 0,44 -0,07 1,56 1970-2002 0,973
China -0,17 0,05 -0,05 0,33 -0,40 0,12 -0,12 0,77 1979-2002 0,951
Alemania -0,02 0,13 0,04 0,67 -0,05 0,31 0,10 1,60 1971-2002 0,921
Italia -0,49 0,64 -0,15 1,95 -0,49 0,64 -0,15 1,95 1970-2002 0,952
Francia -0,11 0,18 -0,03 1,07 -0,11 0,18 -0,03 1,07 1970-2002 0,955
Brasil -0,24 0,26 0,01 0,91 -0,52 0,57 0,02 1,98 1970-2002 0,983
Escandinavos * -0,23 0,15 -0,03 1,17 -0,23 0,15 -0,03 1,17 1970-2002 0,957
Canada -0,10 0,29 -0,04 1,47 -0,10 0,29 -0,04 1,47 1970-2002 0,882
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Notas: * Corresponde a Sueciay Finlandia.
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A5.

SUPUESTO UTILIZADOS EN PROYECCION DEL CONSUMO: 2003-2008

TablaN°35: Tasas de Crecimiento PIB real (%) utilizados en proyeccién: 2003-2008

Mundial Estados Unidos Japén China Alemania Italia Francia Brasil Escand Canada
2003 4,0 2,7 14 9,5 -0,2 03 09 0,5 2,0 2,0
2004 51 4,2 2,7 9,5 1,6 1,2 2,0 4,9 31 2,9
2005 4,3 3,5 2,0 9,0 0,8 1,2 15 3,3 2,2 2,9
2006 4,3 3,3 2,0 8,2 1,2 14 18 3,5 3,0 3,2
2007 4,3 2,3 2,0 82 1,2 14 18 3,5 3,0 3,2
2008 4,3 3,3 2,0 8,2 12 14 138 3,5 3,0 3,2

Fuente: “World Economic Outlook” (Septiembre 2005), Fondo Monetario Internaciona (FMI)

TablaN°36: Tasas de Crecimiento Deflactores e indices de Precios (%) utilizadosen proyeccion: 2003—2008

Estados Unidos Japoén

China Alemania

Italia Francia Brasil Nordicos Canada

2004
2005
2006
2007
2008

2,6
2,5
2,1
2,1
2,1

-1,4
-1,2
-1,2
-0,6
-0,6

39
3,0
38
38
3,8

0,8
0,4
0,7
0,7
0,7

2,9
2,6
1,9
1,8
1,8

14
16
13
1,7
1,7

6,6
6,8
4,6
4,6
4,6

0,9
0,7
0,1
1,4
1,4

31
2,3
2,2
2,2
2,2

Fuente: “World Economic Outlook” (Septiembre 2005), Fondo Monetario Internacional (FMI)

TablaN°37: Tasas de Crecimiento Precios Nominales (%) utilizados en proyeccién: 2003—-2008

CELULOSA RECICLADO ENERGIA
2004 8,5 4,8 30,7
2005 4,7 4,4 43,6
2006 4,7 4,4 13,9
2007 4,7 4.4 -2,2

Fuente: Food and Agriculture Organization (FAO) y “World Economic Outlook” (Septiembre 2005), Fondo Monetario
Internaciona (FMI)
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A6. REGRESIONESCON PRODUCCION DE PAPEL COMO REGRESOR.

Tabla N°38: Coeficiente de Correlacion PIB Real — Produccion de Papel.

Mundial Usa Jap6on China Alemania Francia Italia  Suecia Finlandia Brasil Canada
1970-2002 0,995 0,966 0,991 0,986 0,984 0,971 0,928 0,983 0,970 0,988 0,974
1970-1979 0,916 0,840 0,867 0,990 0,851 0,794 0,927 0,689 0,649 0,955 0,619
1980-1989 0,995 0,974 0,986 0,998 0,979 0,926 0,764 0,986 0,981 0,959 0,985
1990-2002 0,980 0,681 0,893 0,972 0,987 0918 0,977 0,969 0,897 0,961 0,983
Nota: 1970-2002 corresponde al periodo utilizado en estimaciones econométricas.
TablaN°39: Resultados Regresién utilizando Produccion de Papel como regresor.
Variable dependiente: Ln Consumo Celulosa
Usa Japén China Alemania Italia Francia Brasil __Escandinavos
Ln Precio Celulosa -0,174 -0,184 -0,236 -0,017 -0,661 -0,051 -0,099 0,169
(-1,88)* ~(1,95)** (-2,84)* (-0,24) (-2,97)* (-0,58) (-0,97) (4,13)*
Ln Precio Papel Reciclado 0,103 0,096 0,064 0,132 0,928 0,197 0,06 -0,121
(1,22) (1,32) (0,26) (1,70)* (3,90)* 1,76)* (0,53) (-3,38)*
Ln Precio Energia -0,00004 -0,03 -0,043 -0,041 -0,036 -0,081 0,021 -0,001
(0,36) (-3,62)* (-0,38) (1,99)* (-5,19)* (-2,73)* (0,70) (-0,15)
Ln Produccién de Papel 0,702 1,04 0,294 0,501 1,324 0,885 0,891 0,613
(5,93)* (13,10)* (2,21)* (-4,90)* (8,06)* (7,19)* (7,05)* (17,13)*
Tendencia 0,034 -0,01
(4,52)** (-3.64)*
Tendencia -0,0006
(-5,78)*
D73 -0,08
(-2,01)**
D77_78 -0,155
-(6,91)*
D79 -0,353
(-5,12)*
D86 -0,337
-(2,44)*
D94 0,008
(4,17)**
Ln Consumo Celulosa (-1) 0,688 0,602 0,349
(38,797 (5,40)* =(2,60)**
Constante 4,84 -0,911 0,666 -1,770 -5,59 0,771 -1,313 5,649
(2,38)** (-0,69) -0,56 (-1,19) (-2,16)* (0,37) (-1,72)* (8,03)**
R2 Ajustado 0,969 0,985 0,949 0,948 0,952 0,885 0,989 0,985
N° Observaciones 33 33 22 33 33 33 33 33
DW 1,630 1,612 2,007 1,43 1,830 1,723
Breush - Godfrey 1,407 0,018 3,146 0,019 0,829 0,039 1,799 0,448
p_valor 0,235 0,891 0,176 0,890 0,362 0,841 0,179 0,502
Método Estimacion [\ \Y4 OLS OLS OLS OLS OLS [\

Tabla N°40: Comparacion Elasticidad Ingreso — Elasticidad “ Produccién de Papel” (Elasticidad Producto)
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Elast. Ingreso

Elast. "Prod. Papel"

CP LP CP LP
Estados Unidos 0,91 0,91 0,70 0,70
Japén 1,56 1,56 1,04 1,04
China 0,30 0,88 0,29 0,92
Alemania 0,67 1,81 0,50 1,25
Italia 1,95 1,95 1,32 1,32
Francia 1,07 1,07 0,89 0,89
Brasil 0,92 2,00 0,89 1,36
Escandinavos * 117 117 0,61 0,61
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