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RESUMEN

En el pe rio do re cien te el pre cio del co bre ha mos tra do una mar ca da ten den cia al cis -

ta y una al ta vo la ti li dad, que han es ta do acom pa ña das por un in cre men to en la par -

ti ci pa ción de agen tes no co mer cia les o es pe cu la do res. Las com pras de es tos agen tes 

pa sa ron de re pre sen tar cer ca de 25% del to tal de ope ra cio nes del mer ca do de fu tu -

ros de co bre en 2002 a 47% en 2005. En es te ar tícu lo se ana li za una ex ten sa ba se de

da tos de fre cuen cia se ma nal de las po si cio nes de agen tes no co mer cia les en el mer -

ca do de de ri va dos de co bre du ran te el pe rio do 1992-2006. Los re sul ta dos se ña lan

nu los efec tos per ma nen tes de las po si cio nes de es tos agen tes en los pre cios, aun que

se ob ser va un pa pel de es tas po si cio nes en las va ria cio nes de cor to pla zo ex pe ri -

men ta das por el pre cio del me tal. Asi mis mo, se en cuen tran efec tos po si ti vos pe ro

mar gi nal men te no sig ni fi ca ti vos en la vo la ti li dad del pre cio. Ba sa do en es tos re sul -

ta dos es acon se ja ble con ti nuar un se gui mien to en las po si cio nes de es pe cu la do res

pa ra en ten der las va ria cio nes de cor to pla zo en el pre cio del co bre y de otros pro -

duc tos bá si cos.
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ABSTRACT

In the last few years, we ha ve ob ser ved a sig ni fi cant boost in cop per pri ces which

has been ac com pa nied with a lar ger sha re of non-com mer cial agents or spe cu la -

tors. In fact, long po si tions of spe cu la tors in crea sed from 25% in 2002 to 47% in

2005. In this work, we build a com prehen si ve weekly da ta ba se with po si tions of

spe cu la tors in the cop per fu tu res mar ket for the pe riod 1992-2006, to analy ze its

as so cia tion with the le vel and vo la ti lity of cop per pri ces. Our re sults show that

spe cu la tors do not ha ve per ma nent ef fects on the le vel of pri ces, alt hough they play 

a sig ni fi cant ro le in short-term pri ce va ria tions. Once we ex plo re the ro le in the

am pli tu de of pri ce fluc tua tions, we find a po si ti ve but no sig ni fi cant ef fect of the se

agents in the vo la ti lity. Ba sed on the re sults, it is ad vi sably to fo llow the po si tions

of spe cu la tors to im pro ve the un ders tan ding of short-term va ria tions in cop per

and ot her com mo dity pri ces.

INTRODUCCIÓN

En los años re cien tes el pre cio del co bre en los mer ca dos in ter na cio na les

ha mos tra do una cla ra ten den cia al cis ta aso cia da prin ci pal men te a un

dé fi cit en el equi li brio fí si co del mer ca do ca si sin pre ce den tes en la his to ria

re cien te. En pa ra le lo, se ha ob ser va do un au men to en la vo la ti li dad del pre cio

coin ci den te men te con un seg men to de agen tes que han to man do cre cien te

re le van cia en el mer ca do de pro duc tos bá si cos, los lla ma dos in ver sio nis tas

no co mer cia les que co mún men te se aso cian a es pe cu la do res, in ver sio nis tas

y/o hed ge funds.1 En efec to, és tos han pa sa do de re pre sen tar cer ca de 29%

del to tal de con tra tos lar gos en tre 1991-1995, a 40% en el pe rio do re cien te

(2001-2005). Este fe nó me no se ha da do de mo do si mi lar, con ma yor o me -

nor in ten si dad, en la ma yo ría de los pro duc tos bá si cos (FMI, 2006).

Esta al za en el pre cio del me tal y la ma yor par ti ci pa ción de agen tes no co -

mer cia les ha lle va do a plan tear la hi pó te sis —al me nos en la pren sa es pe cia li -

za da y ban cos de in ver sión— de que di chos agen tes es ta rían de trás de es te

fe nó me no al cis ta. Si bien ya se ha ana li za do el efec to de los agen tes es pe cu la -
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1 Se hará re fe ren cia a es pe cu la do res y agen tes no co mer cia les de ma ne ra al ter na ti va en el res to del
ar tícu lo. Se gún la Com mo dity Fu tu res Tra ding Co mis sion de Esta dos Uni dos, los agen tes es pe cu la do res
bus can lo grar uti li da des sin es tar im pli ca dos en la pro duc ción, pro ce sa mien to o co mer cia li za ción del
pro duc to. Entre otros, el in te rés de es tos in ver sio nis tas por pro duc tos bá si cos se ex pli ca por mo ti vos
de di ver si fi ca ción de car te ra, o bien bús que da de ga nan cias res pec to a otros ac ti vos (véa se por me nores en
http://www.cftc.gov/cftc/cftcho me.htm y http://www.cftc.gov/opa/back groun der/opa cot596.html).



do res en mu chos mer ca dos,2 el aná li sis no ha si do abor da do em pí ri ca men te

de ma ne ra sis te má ti ca pa ra el ca so del mer ca do del co bre o de otros me ta les

bá si cos, lo que en rea li dad no se con di ce con la bi blio gra fía en fi nan zas que

ha rea li za do un ex ten si vo tra ta mien to teó ri co del com por ta mien to de es tos

agen tes en mer ca dos ac cio na rios y cam bia rios. Por ello, en es te ar tícu lo se

es tu dia una ex ten si va y es ca sa men te ana li za da ba se de da tos de fre cuen cia

se ma nal de las po si cio nes del to tal de agen tes que ope ran en el mer ca do del

co bre.

Des de la pers pec ti va teó ri ca, la ac ti vi dad es pe cu la ti va pue de exa cer bar la

vo la ti li dad del pre cio y afec tar la ten den cia de és te, a pe sar de que tam bién

exis ten su pues tos en los cua les se ría po si ble ob ser var un re duc ción en la vo -

la ti li dad y efec tos nu los en la ten den cia en la me di da que los agen tes es pe cu -

la do res an ti ci pan co rrec ta men te las fluc tua cio nes del pre cio (Fried man,

1953; Da le y Zyren, 1996, y Fle ming y Ostdiek, 1998). En otros pa no ra mas

es tos agen tes no afec ta rían la vo la ti li dad del ac ti vo, si no que me jo ra rían la

efi cien cia del mer ca do por me dio de la in yec ción de ma yor li qui dez en el

mer ca do del ac ti vo.3 Por en de, un pri mer as pec to que se in ten ta abor dar en

es te ar tícu lo es el exa men del pa pel de las po si cio nes de agen tes no co mer -

cia les que cau san la co ti za ción del co bre en los mer ca dos in ter na cio na les.

Un se gun do as pec to de in te rés tie ne re la ción con los efec tos que es tos agen -

tes po drían te ner en la vo la ti li dad del pre cio. Cier ta men te la ma yor par te de los

aná li sis que han plan tea do la eli mi na ción o res tric ción al mer ca deo (tra ding) 

de es te ti po de agen tes es tán fun da men ta das en la idea de que los es pe cu la -

do res in cre men ta rían la vo la ti li dad por me dio de sus ope ra cio nes.4

Pa ra cum plir con es tos ob je ti vos el tra ba jo se ha or ga ni za do de la si guien -

te ma ne ra. La sec ción I pre sen ta una re vi sión de los mo ti vos y efec tos de la

es pe cu la ción. La sec ción II pre sen ta un aná li sis de los da tos, la sec ción III

mues tra al gu nos he chos es ti li za dos del pre cio del co bre, mien tras en la sec -

ción IV se rea li za ejer ci cios eco no mé tri cos pa ra de tec tar la re la ción en tre los
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2 Es in te re san te ad ver tir que la atri bu ción a es pe cu la do res por las al zas y vo la ti li da des en pre cios de
pro duc tos bá si cos no es nue va e in clu so se re mon ta a los pri me ros días en que se ob ser va ron con tra tos
de ri va dos de es tos bie nes. Es fá cil re cor dar el caso del pe tró leo a fi nes de los años no ven ta en que se lle -
gó a plan tear la eli mi na ción de los mer ca dos de fu tu ros por sus efec tos in de sea dos en los pre cios al con -
ta do. Reac cio nes si mi la res se han ob ser va do en otros bá si cos y, par ti cu lar men te, en el mer ca do
cam bia rio (Ja dre sic y Se lai ve, 2004).

3 Ko ca gil (1997) mues tra que para co bre, oro, pla ta y alu mi nio se re cha za la hi pó te sis que la es pe cu -
la ción en el mer ca do de fu tu ros ten ga un efec to es ta bi li za dor en los pre cios al con ta do.

4 Se ha plan tea do im po ner im pues tos, in cre men tar már ge nes y/o ga ran tías pro por cio na les a las
tran sac cio nes.



agen tes no co mer cia les y las va ria cio nes con tem po rá neas del pre cio del co -

bre. Fi nal men te, se con clu ye con al gu nas con se cuen cias po lí ti cas y pro pues -

tas de ex ten sio nes.

I. MOTIVACIONES PARA LA ACTIVIDAD ESPECULATIVA

La bi blio gra fía ha ex plo ra do va rias ra zo nes para la en tra da y sa li da de es pe -

cu la do res en los mer ca dos de de ri va dos. Ella nos per mi te en ten der el com -

por ta mien to de es tos agen tes y los efec tos que sus ac cio nes pue den te ner en

el pre cio del ac ti vo sub ya cen te. Así, es po si ble es ta ble cer al me nos tres mo -

ti va cio nes de trás de las po si cio nes que to man los es pe cu la do res (Wei ner,

2002): i) no ti cias (news) de los fun da men tos de trás del pre cio del ac ti vo que

lle van a agen tes es pe cu la do res a in cre men tar o dis mi nuir sus po si cio nes.

Ejem plos de es tos son: in for ma ción de nue vos pro yec tos de ex plo ta ción,

in cre men to de in ven ta rios es tra té gi cos, cam bios tran si to rios y/o per ma nen -

tes en la de man da de agen tes co mer cia les, en tre otros. ii) Com por ta mien to

de ma na da (her ding). En esta vi sión los agen tes si guen en esen cia las ac cio -

nes de otros ac to res que po seen más in for ma ción o que in clu so reac cio nan a

pro yec cio nes de es pe cia lis tas de mer ca do. iii) En tra da de nue vos es pe cu la -

do res en el mer ca do del cobre.

Con i la pre sen cia de es pe cu la do res ten de ría a me jo rar el fun cio na mien to

del mer ca do del co bre e in clu so, en el peor de los pa no ra mas, a no te ner

efec to. Espe cu la do res cier ta men te pue den ac cesar a me jor in for ma ción res -

pec to a agen tes co mer cia les si des ti nan ma yor tiem po y re cur sos pa ra pro yec -

tar cam bios en fun da men tos de mer ca do. Asi mis mo, es tos agen tes pue den

te ner me no res cos tos pa ra ob te ner, in ter pre tar y to mar ac cio nes an te no ti -

cias de mer ca do. Se gún es te pa ra dig ma, Kra pels (1997) in di ca que los agen -

tes co mer cia les son más bien reac ti vos a no ti cias de mer ca do, en tan to los no 

co mer cia les se rían ac ti vos to man do y des ha cien do po si cio nes de ma ne ra rá -

pi da an te nue vas prue bas y/o pro yec cio nes de fun da men tos. En la me di da

que los agen tes no co mer cia les reac cio nan más rá pi do que los agen tes vin cu -

la dos a la pro duc ción y uti li za ción de la mer can cía, su pre sen cia per mi te

au men tar la ve lo ci dad con que los pre cios se ajus tan a cho ques de ofer ta y

de man da, me jo ran do la efi cien cia del mer ca do co mo un to do. Esto no es

aje no ob via men te de ob ser var de ma ne ra si mul tá nea una ma yor vo la ti li dad

del pre cio.

Por otro la do, si los es pe cu la do res tie nen si mi lar ac ce so a la in for ma ción y

948 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



reac ción a no ti cias de mer ca do que agen tes co mer cia les, en ton ces sus po si -

cio nes no ge ne ra rían efec to al gu no en el ni vel o la vo la ti li dad del pre cio.

Más aún, si su reac ción es más len ta que la de pro duc to res y com pra do res

“rea les”, en ton ces el com por ta mien to de es pe cu la do res es ta ría más bien

mo ti va da por un com por ta mien to de ma na da (her ding), es de cir, mo ti va -

ción ii.

Un com por ta mien to de ma na da im pli ca que es pe cu la do res co pian las po -

si cio nes de agen tes in for ma dos. Con es ta vi sión, los agen tes no co mer cia les

tien dan a au men tar la vo la ti li dad del ac ti vo en la me di da que sus po si cio nes

son re le van tes den tro del mer ca do y en tran y salen en direcciones opuestas

repetidamente.

La en tra da de una am plia di ver si dad de agen tes no co mer cia les en el mer -

ca do de bie nes bá si cos en los años re cien tes, co mo fon dos mu tuos, hed ge

funds, etc., lle va a la mo ti va ción iii. El in gre so de nue vos par ti ci pan tes trae

con si go un tra ta mien to re la ti va men te ex ten so en la pren sa es pe cia li dad del

pa pel de los es pe cu la do res. Nue va men te el efec to en los pre cios y la vo la ti li -

dad de nue vos agen tes no co mer cia les en el mer ca do de pen de de ma ne ra de -

ci si va de si los agen tes son ac ti vos o reac ti vos, in for ma dos y to ma do res de

pre cios o se gui do res y to ma do res de po si cio nes en ma na da. Kra pels (2001)

se ña la que la gran ma yo ría de fon dos de in ver sión y com mo dity tra ders ad -

vi sors (CTA) pa re ce to mar muy po ca aten ción a fun da men tos de mer ca do lo

que apo ya ría la visión de que estos agentes serían una fuente de volatilidad.

Una posición di ver gen te es tomada por Dale y Zyren (1996).

Por su par te, es im por tan te dis tin guir en tre agen tes es pe cu la do res reac ti -

vos o ac ti vos (dumb money o smart mo ney, wol ves o sheeps). Si los es pe cu la -

do res to man de ci sio nes de mo do inde pen dien te, no exis te una ra zón a prio ri

pa ra es pe rar que au men ten la vo la ti li dad del ac ti vo (in clu so es po si ble que la 

dis mi nu yan en cier tos pa no ra mas de mer ca deo). Por otro la do, si su com -

por ta mien to es más bien reac ti vo (dumb mo ney), y ac túan en ma na da ya sea

por que es tán po bre men te in for ma dos o tien den a imi tar se unos a otros, en -

ton ces es bas tan te más es pe ra ble ob ser var efec tos per ni cio sos en la vo la ti li -

dad del precio.

Exa mi nar em pí ri ca men te la he te ro ge nei dad de las po si cio nes de es pe cu -

la do res de ma ne ra de en tre gar lu ces res pec to a sus de ci sio nes de mer ca deo

ha es ta do li mi ta da por la es ca sez de da tos. En el mer ca do cam bia rio se han

ob ser va do los ma yo res es fuer zos por rea li zar es ta dis tin ción, en tan to en los 

mer ca dos de bie nes bá si cos la evi den cia es ca si nu la. La Com mo dity Fu tu res
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Tra ding Co mis sion (CFTC) en tre ga pe rió di ca men te (ca da se ma na) las po si -

cio nes por ti po de agen te y con tra to; sin em bar go, es ta in for ma ción se en cuen -

tra dis po ni ble de ma ne ra agre ga da. Da da es ta res tric ción, con la in for ma ción

dis po ni ble si bien no es fac ti ble rea li zar un aná li sis em pí ri co que dis tin ga

por ti po de “mo ti va ción” —i, ii y/o iii—, sí es po si ble cuan ti fi car el efec to

agre ga do de los es pe cu la do res en el mer ca do del co bre.5

II. DATOS Y FUENTES UTILIZADAS

Se con si de ra ron las va ria bles en fre cuen cia se ma nal para el pe rio do com -

pren di do en tre oc tu bre de 1992 y sep tiem bre de 2006. El pre cios de con ta do 

(spot) co rres pon de a la co ti za ción re gis tra da en Bloom berg para la Bol sa de

Me ta les de Lon dres (BML). En tan to, la ac ti vi dad de los agen tes co mer cia les

y no co mer cia les es cap ta da por me dio del nú me ro de po si cio nes abier tas

—in te rés abier to—6 es tan da ri za das en las dos bol sas de me ta les más re le -

van tes: BML y Com mo dity Exchan ge (Co mex).7

Pa ra Co mex, la CFTC de los Esta dos Uni dos en tre ga se ma nal men te in for -

ma ción ca te go ri za da en po si cio nes lar gas/cor tas de agen tes co mer cia les, no

co mer cia les y no re gis tra das. En es ta úl ti ma ca te go ría in gre san los agen tes

que no se cla si fi can o bien son pe que ños pa ra ser ca te go ri za dos, y se ob tie -

nen co mo el re si duo en tre las po si cio nes abier ta to ta les y las in for ma das por

los co mer cia les y no co mer cia les. Es im por tan te des ta car que los agen tes se

au to cla si fi can se gún el gi ro de su ne go cio, lo que pue de in tro du cir erro res

de me di ción al no ba sar se en el pro pó si to es pe cí fi co de la tran sac ción. Por

en de, es per fec ta men te fac ti ble que un co mer cial ha ga una tran sac ción aso -

cia da de ma ne ra ca rac te rís ti ca a un no co mer cial. Asi mis mo, los da tos no

permiten explorar la actividad especulativa que se realiza dentro de una

semana ni por la madurez de los contratos suscritos.

La CFTC en tien de co mo agen tes co mer cia les las em pre sas aso cia das a la

pro duc ción o uti li za ción del me tal que em plean ins tru men tos de ri va dos pa ra

cu brir sus ope ra cio nes de las fluc tua cio nes del pre cio del co bre (hed gers).

En tan to, los agen tes no co mer cia les son des cri tos co mo es pe cu la do res que
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5 Prue bas para el mer ca do del pe tró leo pre sen ta das por Wei ner (2002) apun tan a que el com por ta -
mien to de ma na da se ría me nor en di cho mer ca do.

6 El in te rés abier to o po si cio nes abier tas co rres pon de al nú me ro to tal de con tra tos de de ri va dos que 
no han sido ce rra dos, li qui da dos o en tre ga dos.

7 Co mex co rres pon de a la di vi sión de la bol sa de Nue va York (Nymex) en la que se co mer cian fu tu ros y 
op cio nes de me ta les. En tan to, la BML es la prin ci pal pla za de co ti za ción para los me ta les no fe rro sos.



to man po si cio nes en el mer ca do pa ra ob te ner ga nan cias de cor to pla zo de ri -

va das de los cam bios en el pre cio. Por ello es tos úl ti mos co rres pon den, en -

tre otros, a fon dos mu tuos, de pen sio nes, de in ver sio nes, hed ge funds y

com mo di ties tra de ad vi sors (CTA). En es ta ba se de da tos no se dis po ne de las

po si cio nes pa ra ca da agen te no co mer cial, si no de un agre ga do de las po si -

cio nes. Cier ta men te al gu nos de ellos pue den no con si de rar se de ma ne ra es -

tric ta co mo es pe cu la do res, sin em bar go, los da tos no per mi ten una dis tin ción

a ese ni vel de de sa gre ga ción.8

Por otro la do, da do que es te es un mer ca do en bol sa, una po si ción cor ta o

de ven ta en el mer ca do de de ri va dos tie ne co mo con tra par te una po si ción

lar ga o de com pra. En con se cuen cia, en la re la ción de los agen tes co mer cia -

les y los no co mer cia les se de be cum plir que la res ta de am bas po si cio nes de be 

ser 0.9 La con di ción de equi li brio de mer ca do o mar ket clea ring que da de fi -

ni da por:
PL PC PC PLC C NC NC- = - (1)

en que PLC  in di ca sus crip cio nes lar gas y PC C  sus crip cio nes cor tas de agen -

tes co mer cia les. En tan to, PLNC in di ca tran sac cio nes lar gas y PCNC  tran sac -

cio nes cor tas de agen tes no co mer cia les. De (1) se ob ser va que au men tos de

las tran sac cio nes lar gas de agen tes co mer cia les pue den ser ab sor bi das por

au men tos en las tran sac cio nes cor tas de los mis mos agen tes, au men tos en las 

tran sac cio nes cor tas y/o dis mi nu cio nes en las tran sac cio nes lar gas de no co -

mer cia les. De igual ma ne ra pode mos des com po ner las tran sac cio nes cor tas

y lar gas en las si guien tes ex pre sio nes:10

PL PC PCC C NC= +a b (2)

PL PC PCNC C NC= - + -( ) ( )1 1a b (3)

Los coe fi cien te a y b en las iden ti da des (2) y (3) co rres pon den a la dis tri -

bu ción que se rea li za de los con tra tos lar gos en tre los dis tin tos agen tes en

ca da mo men to, aun que es tos coe fi cien tes no son ob ser va dos en la ba se de

da tos ana li za da. Por otra par te, da do que ha re mos in te rac tuar in for ma ción
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8 Re cien te men te, la CFTC co men zó a pu bli car ci fras de in ver sio nes en ín di ces de mer can cías que ha -
brían cre ci do en for ma im por tan te. Estas in ver sio nes es ta rían re fle ja das en las po si cio nes de agen tes
comerciales y/o especuladores.

9 En efec to, las po si cio nes de agen tes no co mer cia les tie nen una co rre la ción de sig no con tra rio a la
de agen tes co mer cia les en toda la mues tra de la base de datos utilizada.

10 Esta con di ción de equi li brio (mar ket clea ring) del mer ca do fu tu ro se cum ple toda vez que no ocu -
rre un in cum pli mien to de con tra to en una de las par tes com pro me ti das.
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del mer ca do de en tre ga in me dia ta o spot y del mer ca do de fu tu ros, es ne ce -

sa rio re cal car que por ar bi tra je,11 se es ta ble ce la siguiente relación entre los

precios de ambos (Hull, 1997),

F S e
r u cy tT

= × + - -( ) ( ) (4)

en que r u,  y cy co rres pon den a la tasa li bre de ries go, el cos to de al ma ce na -

mien to y el co ve nien ce yield, res pec ti va men te.12

Por tan to, en la ma yo ría de los ca sos los an te ce den tes que ten gan efec to en

el mer ca do de fu tu ros, tam bién de be rían te ner lo en el mer ca do de con ta do y

vi ce ver sa. Esto es im por tan te to da vez que ana li za mos la re la ción en tre po si -

cio nes en de ri va dos —so bre to do fu tu ros— y el pre cio de con ta do del me tal.

El cua dro 1 pre sen ta las es ta dís ti cas des crip ti vas de las se ries ana li za das.

Asi mis mo, se in cor po ra va ria bles que con tri bu cio nes an te rio res han aso cia -

do co mo de ter mi nan tes del pre cio del co bre. Entre es tos, los in ven ta rios en

bol sa en Lon dres y Co mex, pro duc ción in dus trial en paí ses de la OCDE ob -

te ni dos de Main Eco no mic Indi ca tors de la OCDE
13 y el ti po de cam bio real

de los Esta dos Uni dos (véa se Bo renz tein y Rein hart, 1994, y De Gre go rio et 

al, 2005, en tre otros). Se dis po ne del ti po de cam bio real con fre cuen cia se -

ma nal des de 1998, el cual es ela bo ra do por el ban co de in ver sión JP Mor -

gan-Cha se. Por otra par te se uti li za con fre cuen cia men sual el Real Do llar

Broad Index pu bli ca do por la Re ser va Fe de ral de los Esta dos Uni dos dis po -

ni ble des de oc tu bre 1992. Este trabajo considera estos determinantes como

parte del modelo canónico para el precio del metal.

Se ob ser va que el pre cio no mi nal pro me dio del co bre se si túa al go por en ci -

ma de 1 dó lar/li bra (cua dro 1). En los in ven ta rios se ob ser va la im por tan cia

re la ti va de las tres pla zas más im por tan te don de se co mer cia el me tal, des ta -

can do Lon dres co mo el mer ca do más re le van te con un pro me dio de 410 mil

to ne la das mé tri cas, en tre 4 y 7 ve ces lo que se ob ser va en Co mex y Shang hai.

Des ta ca la ma yor im por tan cia de los con tra tos de fu tu ros res pec to a las
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11 La co rre la ción en tre las se ries de pre cios de Lon dres, Nue va York y Shang hai es su pe rior a 0.9,
dado lo cual se su po ne la exis ten cia de ar bi tra je en tre bol sas. Véa se un aná li sis en pro fun di dad de ar bi -
tra je en los mer ca dos de bie nes bá si cos en Bren ner y Kroner (1995) y Karbuz (1995).

12 El con ve nien ce yield re fle ja la ex pec ta ti va del mer ca do res pec to a la dis po ni bi li dad fu tu ra de un
bien. Es una me di da del cos to de opor tu ni dad de man te ner in ven ta rios y, por ende, cuan do és tos se en -
cuen tra en un ni vel “ade cua do” o alto, las ga nan cias de man te ner el bien a la es pe ra de al zas re pen ti nas
son pe que ñas re fle ja do en un bajo con ve nien ce yield.

13 Ale ma nia, Aus tra lia, Aus tria, Bél gi ca, Ca na dá, Di na mar ca, Espa ña, Esta dos Uni dos, Fin lan dia,
Fran cia, Gre cia, Ho lan da, Irlan da, Islan dia, Ita lia, Ja pón, Lu xem bur go, Mé xi co, Nue va Ze lan da, No -
rue ga, Por tu gal, Rei no Unido, Suecia, Sui za y Tur quía.



op cio nes. Só lo fu tu ros tie ne un pro me dio de 71 mil con tra tos, mien tras las op -

cio nes re la cio na das con el me tal pro me dian 6 mil con tra tos.14 Dis tin guien -

do con tra tos de com pra-ven ta des ta ca la al ta va ria bi li dad de las po si cio nes

pa ra el ca so de los fu tu ros y op cio nes, con má xi mos al can za dos en abril de

2005. Asi mis mo, se ob ser va que el nú me ro de co mer cian tes fluc túa en tor no 

de los 120 con un mí ni mo de 60 y má xi mo por en ci ma de 200.

Al ana li zar por ti po de agen te se ob ser va que los agen tes co mer cia les do mi -

nan en pro me dio a las otras dos ca te go rías (no co mer cia les y no re gis tra dos),

des ta can do la va ria bi li dad de las tran sac cio nes de los agen tes no co mer cia -

les, las que al can zan un má xi mo (com pra dor) de apro xi ma da men te 68 mil

con tra tos y un mí ni mo (ven de dor) de 363 con tra tos. En ni vel, los no re gis -

tra dos mues tran una mag ni tud si mi lar a la de los no co mer cia les aun que con 

una va ria bi li dad in fe rior.15 Tam bién des ta ca la no nor ma li dad de la ma yo ría

de las se ries, ex cep to pa ra las po si cio nes abier tas de fu tu ros en Lon dres y de

fu tu ros y op cio nes en Co mex, y las com pras de agen tes co mer cia les en el

mer ca do de de ri va dos, en par ti cu lar pa ra el ca so del pre cio del me tal.16

III. TRAYECTORIA DEL PRECIO DEL COBRE

En esta sec ción se pre sen ta las ten den cias glo ba les que ha ex pe ri men ta do el

pre cio del me tal du ran te los años re cien tes. Con esta pers pec ti va, se pre ten -

de ob ser var las fluc tua cio nes que ha ex pe ri men ta do el me tal en res pues ta a

los equi li brios de ofer ta y de man da del mer ca do y que de fi nen su ten den cia.

Asi mis mo, se pre sen ta como he cho es ti li za do la evo lu ción de la vo la ti li dad

del pre cio y la par ti ci pa ción de agen tes no co mer cia les en el mer ca do.

1. Ten den cia del pre cio

En el com por ta mien to del pre cio pro me dio anual en el pe rio do 1995-200617

se ob ser va que el pre cio del co bre ex hi be tres ten den cias mar ca das (grá fi ca 1):
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14 Di fe ren cia en tre los 77 mil con tra tos com bi na dos —fu tu ro y op cio nes— y los 71 mil de con tra -
tos de fu tu ros.

15 Klit gaard y Weir (2004) para el mer ca do cam bia rio rea li zan ejer ci cios con si de ran do in dis tin ta -
men te a los no re gis tra dos den tro y fue ra de los no co mer cia les. No ob ser van di fe ren cias en sus re sul ta -
dos entre ambas opciones.

16 Esto es con gruen te con la lep to cur to sis pre sen te en mu chas de las se ries fi nan cie ras (Gou rie roux
y Ja siak, 2001).

17 No se dis po ne de ci fras para el pe rio do 1992-1994.



i) una a la baja en la pri me ra par te de la mues tra, que es con gruen te con el

trán si to de una si tua ción de dé fi cit en tor no de las 200 mil to ne la das mé tri -

cas (tm) a otra de su pe rá vit en mag ni tud equi va len te ha cia fi nes de 1999; ii)

una se gun da eta pa en que se ob ser va una tra yec to ria re la ti va men te pla na,

con una co ti za ción pro me dio de 75 cen ta vos de dó lar/li bra en tre 2000-2002, 

en un con tex to de dé fi cit/su pe rá vit, y iii) una ter ce ra eta pa de alza sos te ni da

en el pre cio des de el 2003, con una si tua ción de dé fi cit en el mer ca do fí si co

al can zan do un má xi mo en 2004 con un di fe ren cial en tre la pro duc ción de

re fi na do y con su mo de apro xi ma da men te 900 mil tm.

Ca be des ta car que en el pe rio do el sal do se en cuen tra —en pro me dio—

equi li bra do, con un pre cio no mi nal en tor no de 1 dó lar/li bra lo que pa re ce

con gruen te con la per cep ción del mer ca do en tor no de lo que se ría un va lor

de lar go pla zo pa ra el me tal. Co mo lo ilus tra la mis ma grá fi ca, el di na mis mo

de la de man da y la mo de ra da res pues ta por par te de la ofer ta ha brían con fi -

gu ra do un pa no ra ma de es tre chez que ha ca rac te ri za do al mer ca do del co bre 

en es te úl ti mo episodio. Así, la ten den cia del pre cio se ha bría com por ta do

de acuer do con sus fun da men tos que mues tran un dé fi cit (dis mi nu ción de
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GRÁFICA 1. Balance del mer ca do de co bre re fi na doa

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia con base en el World Re fi ned Cop per Usa ge And Supply Trends del
Inter na cio nal Cop per Study Group (GIEC).

a Para 2006, el ba lan ce co rres pon de al pro me dio de las pro yec cio nes del Gru po Inter na cio nal de
Estu dios del Co bre (GIEC) y Co chil co. El pre cio co rres pon de al pro me dio de los ana lis tas en cues ta dos
por Bloom berg.



in ven ta rios) en el mer ca do fí si co a par tir de 2003. Este fe nó me no es ta ría

tam bién pre sen te en el ca so de otros pro duc tos bá si cos (FMI, 2006).18

2. Vo la ti li dad del pre cio

Si bien se pue de ar gu men tar que un aná li sis del equi li brio fí si co en tre ofer ta

y de man da per mi te en ten der la tra yec to ria de me dia no y lar go pla zos del

pre cio, este en fo que no se ría ade cua do para cap tar la va ria bi li dad de más alta 

fre cuen cia.19 En efec to, ade más del au men to en los pre cios se han ob ser va do 

al gu nos epi so dios de au men to en la vo la ti li dad en los años re cien tes, in cre -

men to que coin ci de con la cre cien te par ti ci pa ción de los es pe cu la do res en el

mer ca do del co bre. Ade más, como se ob ser vó en las es ta dís ti cas des crip ti vas 

(cua dro 1), es po si ble ve ri fi car la exis ten cia de lep to cur to sis en la se rie de

pre cio del co bre, en que pe rio dos de gran vo la ti li dad son se gui dos por lap -

sos de re la ti va cal ma (vo la ti lity clus te ring), lo que hace re co men da ble te ner

una es pe ci fi ca ción más ad hoc que per mi ta apro xi mar de me jor ma ne ra este

he cho.

En la grá fi ca 2 se pre sen ta la evo lu ción de las po si cio nes abier tas (de com -

pra y de ven ta) de agen tes co mer cia les y es pe cu la do res en la bol sa de me ta les 

de Nue va York, ade más de la vo la ti li dad se ma nal del pre cio cap ta da con un

GARCH (1,1) pa ra el pe rio do 1992-2006.20 Se ob ser va una al ta vo la ti li dad a

me dia dos de 1996, aso cia da al de no mi na do “Escán da lo Su mi to mo” que im -

pul sa una va ria ción de pre cios de 28% en tre el 6 y el 27 de ju nio de ese año.21

Ha cia fi nes de 2003 tam bién se ob ser va un nue vo re bro te de vo la ti li dad, epi -

so dio que se re pi te en 2005 y en par ti cu lar en 2006. Si bien pre li mi nar men te

no se apre cia una re la ción es ta ble en tre las po si cio nes de los agen tes y la vo -

la ti li dad del pre cio del me tal, es po si ble dis tin guir ven ta nas par ti cu la res de

tiem po, en las que se ob ser va una vin cu la ción evi den te en tre las po si cio nes y
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18 El con su mo co rres pon de a la dis mi nu ción efec ti va de in ven ta rios. Agen tes no co mer cia les en el
mer ca do de fu tu ros no lle van a tér mi no los con tra tos sus cri tos por lo que su ad qui si ción fí si ca de cobre
es no significativa.

19 Los mo vi mien tos de ma yor fre cuen cia del pre cio (in tra día, dia rio o se ma nal), por lo ge ne ral se
cen tran en cómo la in for ma ción adi cio nal (nue vos in di ca do res de ofer ta y de man da) va mo di fi can do la
per cep ción del equi li brio en el mer ca do, lo cual es complejo de evaluar empíricamente.

20 La ecua ción de la me dia con si de ró un mo de lo au to rre gre si vo de pri mer or den, mien tras para la
ecua ción de la va rian za se uti li zó un GARCH (1,1), lo que se ría ade cua do para mo de lar una se rie lep to -
cúr si ca. Si mi la res con clu sio nes se ob tie nen con otras me di cio nes de vo la ti li dad (vo la ti li dad his tó ri ca en 
ven ta nas mó vi les de 5, 20, 30 y 60 días, y volatilidades implícitas en contratos de opciones).

21 Se des ta pa el es cán da lo pro vo ca do por el ope ra dor Ha ma na ka que afec tó a la tras na cio nal ja po -
ne sa Su mi to mo y que ge ne ró pér di das por más de 2 mil mi llo nes de dó la res en el mercado de futuros.



la vo la ti li dad. En ese con tex to, re sul ta in te re san te in da gar en par ti cu lar la

re la ción en tre las po si cio nes de agen tes es pe cu la do res y la vo la ti li dad del

pre cio del me tal.

La grá fi ca 3 pre sen ta la par ti ci pa ción de los dis tin tos par ti ci pan tes en el

to tal de con tra tos de com pra-ven ta a fu tu ro.22 Pa ra el ca so de evo lu ción de

las tran sac cio nes lar gas (que re pre sen tan ex pec ta ti vas al cis tas pa ra el pre -

cio), se ob ser va que en tre 1992 y 1999 la par ti ci pa ción de los agen tes no co -

mer cia les al can za el 19% del to tal de mer ca do, mien tras en tre 2000 y 2005

es ta ci fra lle ga a 31% con un má xi mo de 41% du ran te 2003. En 2006 la par ti -

ci pa ción de es tos agen tes des cien de y re pre sen ta 22% del to tal co mer cia do

en el mer ca do de fu tu ros.

En los con tra tos de ven ta en tre 1992 y 1999 la par ti ci pa ción de los no

comer cia les es bas tan te es ta ble en tor no de 14%, que au men ta a 19% en el

pe rio do 2000-2005, pa ra re pre sen tar 26% del to tal de po si cio nes cor tas du -

ran te el 2006. Da do el cam bio ob ser va do en la com po si ción de las po si cio -
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GRÁFICA 2. Vo la ti li dad se ma nal del pre cio del co bre y po si cio nes abier tasa

(Pe rio do: oc tu bre de 1992-agos to de 2006)

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia con base en Co mex y BML.
a Po si cio nes abier tas con si de ra la suma de con tra tos de com pra y de ven ta.

22 Esti ma cio nes del Tra ding & Risk Ma na ge ment Prac ti ce se ña lan que los hed ge funds, los com mod-
ities tra de ad vi sors (CTA) y los fon dos de pen sio nes ten drían in ver ti dos cer ca de 200 mil mi llo nes de dó -
la res en el mer ca do de pro duc tos bá si cos a me dia dos del 2006; una frac ción sig ni fi ca ti va en los cua tro
ma yo res ín di ces vin cu la dos a mer can cías: Gold man Sachs Com mo dity Index, Dow Jo nes-AIG Index,
CRB Reu ters Index y Deuts che Bank Index.



nes de com pra-ven ta de los dis tin tos agen tes, es in te re san te in da gar en los

efec tos que ten dría es to en la vo la ti li dad del pre cio me dian te téc ni cas que

apro ve chen la dis po ni bi li dad de se ries de fre cuen cia se ma nal.

IV. APROXIMACIÓN EMPÍRICA

Nu me ro sos tra ba jos han ana li za do el pa pel de es pe cu la do res en dis tin tos

mer ca dos, como el de pro duc tos bá si cos o de mo ne das, pero la evi den cia es

muy es ca sa para el caso de los me ta les bá si cos en ge ne ral y el co bre en par -

ti cu lar.23 En teo ría, bas ta la exis ten cia de agen tes he te ro gé neos —fun da men -

ta lis tas y char tis tas—24 para que los es pe cu la do res de sem pe ñan un pa pel en

las fluc tua cio nes con tem po rá neas y fu tu ras del pre cio de un ac ti vo. Así, es

es pe ra ble que los agen tes no co mer cia les in ci dan en la vo la ti li dad del pre cio, 

en par ti cu lar en un pe rio do en que los fun da men ta les re fle jan es tre chez en el 

mer ca do como se ex pu so en la sec ción I.

No obs tan te, es com ple jo de ter mi nar si los no co mer cia les tie nen in ci -
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GRÁFICA 3. Par ti ci pan tes del mer ca do de futu ros del co brea

(Por cen ta je de par ti ci pa ción del to tal de con tra tos por tipo de agen te)

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia con base en da tos de la CFTC.
a Par ti ci pa cio nes ob te ni das del nú me ro de con tra tos que en pro me dio co mer ció cada tipo de agen te 

res pec to al to tal de con tra tos de com pra y/o ven ta.

23 Va rias ver sio nes de la hi pó te sis de las ex pec ta ti vas que apun tan, en ge ne ral, a la di fi cul tad de te ner 
un buen mo de lo para dar pre cio al ries go da rían es pa cio a la po si bi li dad de ob te ner sis te má ti ca men te
ex ce so de rendimientos (Neely, 1997).

24 Son los agen tes que en base en el aná li sis téc ni co bus can de tec tar re gu la ri da des en la di ná mi ca de
los pre cios, so bre las que de ter mi nan sus es tra te gias de inversión.

Po si cio nes lar gas Po si cio nes cor tas



den cia en el mo vi mien to en el pre cio al me nos por dos ra zo nes. La pri me ra

es la en do ge nei dad, da do que no es fá cil dis tin guir en tre una si tua ción en

que los es pe cu la do res mue ven el pre cio al to mar sus po si cio nes o bien si si -

guen los mo vi mien tos de és te. Se gun do, un cam bio en los fun da men tos de -

bie se afec tar tan to al mer ca do de con ta do co mo al de fu tu ros, por tan to

cual quier co rre la ción en tre pre cios y cam bios en las tran sac cio nes de los in -

ver sio nis tas no for zo sa men te im pli can que los es pe cu la do res han ge ne ra do

los mo vi mien tos. Se gún la di fi cul tad que tie ne mo de lar la re la ción en tre los

in ver sio nis tas no co mer cia les y el pre cio del co bre, el aná li sis de las si guien -

tes sec cio nes es con gruen te con lo presentado en contribuciones anteriores

que analizan otros mercados (Dale y Zyren, 1996 y Klitgaard y Weir, 2004).

1. Ejer ci cio ba se

Pre li mi nar men te se gra fi ca la re la ción en tre la evo lu ción del pre cio y las

po si cio nes ne tas —lar gas me nos cor tas— to ma das por los agen tes no co -

mer cia les. Se ob ser va un mo vi mien to re la ti va men te coin ci den te en tre la tra -

yec to ria del pre cio y las po si cio nes ne tas de los es pe cu la do res, en el que en

una si tua ción en que los con tra tos de com pra son ma yo res a los de ven ta se

apre cia un alza en el pre cio con ta do, en tan to en pe rio dos en que los agen tes

es tán “cor tos” en tér mi nos ne tos se ob ser va una caí da en la co ti za ción del

me tal. Cabe des ta car, que a me dia dos de 2003 las tran sac cio nes ne tas al can -

za ron má xi mos, de ma ne ra coin ci den te con el ini cio del pe rio do al cis ta del
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GRÁFICA 4. Po si cio nes ne ta de no co mer cia les y tra yec to ria del pre cio

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia con base en da tos de BML y Co mex.



pre cio del co bre. Una cla ra des vin cu la ción en tre pre cio y po si cio nes ne tas se 

ob ser va du ran te par te de 2006, cuan do las po si cio nes ne tas al can zan va lo res

ten dien tes a 0, mien tras se ob ser va una gran alza en la co ti za ción del me tal.

Pa ra le la men te, se exa mi na la re la ción en tre las po si cio nes de los no co -

mer cia les y el pre cio del me tal, me dian te los cam bios del pre cio al con ta do y 

las po si cio nes ne tas.25 En la grá fi ca 5, pa ra el ca so de las po si cio nes ne tas de

agen tes es pe cu la do res (no co mer cia les y no re gis tra dos), los cua dran tes su -

pe rior de re cho (I) e in fe rior iz quier do (III) mues tran los epi so dios en que

un cam bio en las po si cio nes ne tas es cohe ren te con el cam bio se ma nal ob -

ser va do en el pre cio, es de cir, un au men to (dis mi nu ción) de com pras ne tas y 

un al za (dis mi nu ción) del pre cio del me tal. Lo con tra rio ocu rre en el ca so de 

las tran sac cio nes cor tas, en que los cua dran tes su pe rior iz quier do (IV) e in -

fe rior de re cho (II) re pre sen tan la to ma de una po si ción de sa li nea da con la

evo lu ción con tem po rá nea o pos te rior que ex pe ri men tó el pre cio del co bre.

Se ob ser va que los cua dran tes I y III con cen tran el ma yor nú me ro de ob -

ser va cio nes pa ra las va ria cio nes con tem po rá neas (grá fi ca su pe rior iz quier -

da). El 73% de las ob ser va cio nes se ubi can en di chos cua dran tes, en tan to

los cua dran tes que cap tan mo vi mien tos di so nan tes re pre sen tan el 27% res -

tan te. En efec to, el coe fi cien te de ajus te se ubi ca en tor no de 29% pa ra va ria -

cio nes con tem po rá neas, que es cer ca no a 0 pa ra va ria cio nes fu tu ras en el

pre cio. Cam bios de pre cios ha cia ade lan te y va ria cio nes en las po si cio nes

ne tas de agen tes es pe cu la do res pre sen tan una aso cia ción sig ni fi ca ti va men te

más dé bil co mo se ob ser va en las otras grá fi cas.

Ana li zan do la aso cia ción en tre los cam bios del pre cio en ade lan to y el ni vel

de las po si cio nes ne tas en t, se en cuen tra que a una y más se ma nas la aso cia -

ción se tor na me nos es tre cha, in di ca ti vo de es ca sa ca pa ci dad pre dic ti va de

las po si cio nes ne tas de los no co mer cia les (grá fi ca 6). Así en ton ces, co no cer

las va ria cio nes en las com pras ne tas de agen tes es pe cu la do res ten dría cier to

con te ni do in for ma cio nal que ex pli ca va ria cio nes con tem po rá neas en el pre cio

del me tal, pe ro no re fle ja ría ca pa ci dad pre dic ti va por par te de es tos agen tes.

Pa ra re vi sar con más de ta lle la re la ción que exis te en tre las po si cio nes de

agen tes no co mer cia les y el pre cio del co bre, se eva lúa el gra do de pre ce den -

cia es ta dís ti ca de las va ria bles me dian te la prue ba de cau sa li dad en el sen ti do

de Gran ger.26 En es ta eta pa se dis tin guen las po si cio nes de com pra y ven ta a

fu tu ro de los agen tes es pe cu la do res.
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25 En sus in for mes sema na les la CFTC con si de ra in for ma ción re co pi la da en tre esos días.
26 Se es ti ma pre via men te un VAR no res trin gi do en tre las po si cio nes de agen tes no co mer cia les y el



Como se ob ser va en el cua dro 2, los re sul ta dos no per mi ten es ta ble cer con

cla ri dad la cau sa li dad de las po si cio nes de agen tes no co mer cia les res pec to al 

pre cio del me tal. Más aún, pa ra cier tas es pe ci fi ca cio nes se ob ser va cau sa li -

dad des de los pre cios a las po si cio nes, lo que su gie re que es tos agen tes reac -

cio nan con cier to re za go a las va ria cio nes de pre cios, to man do o li qui dan do
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GRÁFICA 5. Cam bio por cen tual en el pre cio ( )t j+  y cam bio de po si cio nes ne tas (t)
a

(Eje or de na das: cam bio por cen tual en pre cio mar tes a mar tes;
eje obs ci sas: po si cio nes ne tas no co mer cia les en mi les de con tra tos;

pe rio do oc tu bre de 1992-agos to de 2006)

FUENTE: Ela bo ra ción de los au to res.
a Po si cio nes ne tas con si de ran la suma de los no co mer cia les y no re gis tra das.

pre cio para de ter mi nar el nú me ro de re za gos óp ti mo. Se en cuen tra en dis tin tos cri te rios que los re za -
gos se ubi can en tre 1 y 2.
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GRÁFICA 6. Co rre la ción en tre cam bio en el pre cio ( )t j+

y cam bios en po si cio nes ne tas (t)
a

(Pe rio do oc tu bre de 1992-agos to de 2006)

FUENTE: Ela bo ra ción de los au to res.
a Coe fi cien te de co rre la ción res pec to al cam bio en el pre cio a dis tin tos ho ri zon tes, des de j = 0 a 24

se ma nas ha cia ade lan te.

CUADRO 2. Cau sa li dad à la gran ger. Po si cio nes de no co mer cia les

y pre cio del co brea

Probabilidad

Fre cuen cia se ma nal Fre cuen cia men sual

1 re za go 2 re za gos 1 re za go 2 re za gos

I.  Po si cio nes ne tas 

Hi pó te sis 1: po si cio nes no cau san a pre cio 0.33 0.88 0.05 0.42

Hi pó te sis 2: pre cio no cau sa a po si cio nes 0.03 0.13 0.00 0.00

II. Po si cio nes lar gas

Hi pó te sis 1: po si cio nes no cau san a pre cio 0.06 0.12 0.00 0.06

Hi pó te sis 2: pre cio no cau sa a po si cio nes 0.05 0.20 0.00 0.00

III. Po si cio nes cor tas

Hi pó te sis 1: po si cio nes no cau san a pre cio 0.52 0.26 0.14 0.21

Hi pó te sis 2: pre cio no cau sa a po si cio nes 0.46 0.22  0.28 0.35

FUENTE: Ela bo ra ción de los au to res.
a Re za gos con base en se lec ción de cri te rios Schwarz y Hannn-Quinn, a par tir de un VAR no res -

trin gi do. Va ria bles en ni ve les. Va lo res cer ca nos o por de ba jo de 0.05 su gie ren que la hi pó te sis pue de
ser re cha za da. La mues tra abar ca de oc tu bre de 1996 has ta agos to de 2006.



po si cio nes en la me di da que los pre cios se in cre men ta o dis mi nu yen en pe -

rio dos an te rio res. Asi mis mo, se ob ser va, par ti cu lar men te con fre cuen cia

men sual, una cau sa li dad bi di rec cio nal en tre pre cio y po si cio nes lar gas.

Este exa men pre li mi nar su gie re que agen tes es pe cu la do res en el mer ca do

del co bre ten drían un pa pel me nor en los pre cios del me tal. Se ob ser va una

reac ción con tem po rá nea a las va ria cio nes de pre cios y es ca sa ca pa ci dad pre dic -

ti va. Esto po dría ex pli car se por es tra te gias de in ver sión ba sa das en pau tas his -

tó ri cas de los pre cios y/o ins tru men tos de aná li sis téc ni co, que otor gan

me nor im por tan cia a fu tu ros de sa rro llos en los fun da men tos del mer ca do.

A pe sar de es to, es po si ble que por me dio de su ac ti vi dad en el mer ca do de

fu tu ros am pli fi quen la vo la ti li dad del pre cio de con ta do, as pec tos que son

abor da dos en la si guien te sub sec ción.

2. Esti ma cio nes unie cua cio na les que in cor po ran 
de ter mi nan tes tra di cio na les

Las sec cio nes an te rio res pre sen tan un exa men pre li mi nar que no in cor po ra

va ria bles que la bi blio gra fía ha aso cia do con los de sa rro llos de pre cio del co -

bre. En ese con tex to, en esta sub sec ción se exa mi na el pa pel de las po si cio -

nes de agen tes es pe cu la do res en mo de los ca nó ni cos unie cua cio na les que

han sido ela bo ra dos para ex pli car y pro yec tar la evo lu ción del pre cio del

me tal. Los pri me ros ejer ci cios su po nen una re la ción de lar go pla zo en tre

el pre cio del me tal y sus de ter mi nan tes. Se in cor po ran en las es ti ma cio nes

del tipo de cam bio real de los Esta dos Uni dos, los in ven ta rios en bol sa y los

in di ca do res de ac ti vi dad de los prin ci pa les con su mi do res del me tal, para

lue go ex ten der el mo de lo ca nó ni co con las po si cio nes de agen tes es pe cu la -

do res.27 A prio ri no de bié se mos es pe rar un efec to de las po si cio nes de es pe -

cu la do res en el pre cio de lar go pla zo del co bre, pues to que es po si ble que el

pre cio tien da a va lo res con gruen tes con su cos tos de pro duc ción, lo que en

es tos mo de los de equi li brio par cial (en fo que de de man da) es ta rían re pre -

sen ta dos por el es ta do es ta cio na rio de las va ria bles fun da men ta les o de ter mi -

nan tes tra di cio na les y no por las po si cio nes de es tos agen tes. Para com pro bar 

esto se rea li zan in dis tin ta men te es ti ma cio nes que in cor po ran y ex clu yen a

los no co mer cia les del vec tor de coin te gra ción. Asi mis mo, se in clu ye una

ten den cia li neal de ter mi nís ti ca que pre ten de cap tar even tua les me jo ras tec -

no ló gi cas que afec ten a la in dus tria.
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27 Véa se una ex pli ca ción del pa pel del tipo de cam bio real de los Esta dos Uni dos en la di ná mi ca del
pre cio del cobre en Bo renz tein y Rein hart (1994) y De Gre go rio et al (2005).



Antes se rea li za ron los con tras tes es tán da res de raíz uni ta ria pa ra ca da

una de las va ria bles de in te rés.28 Se en con tró que la ma yo ría de las se ries ana -

li za das ex hi ben un com por ta mien to no es ta cio na rio a los ni ve les tra di cio na -

les de sig ni fi ca ción, sal vo pa ra el ca so de las po si cio nes ne tas de agen tes no

co mer cia les, en que los re sul ta dos son me nos con clu yen tes. En efec to, las

prue bas pa ra po si cio nes ne tas apun tan mar gi nal men te a la exis ten cia de raíz

uni ta ria. En teo ría di cha va ria ble de bie se ser es ta cio na ria ya que no se es pe -

ra ría que las tran sac cio nes lar gas o cor tas do mi nen sis te má ti ca men te en el

mer ca do. Por en de, se pro ce dió a rea li zar los con tras tes de coin te gra ción

que consideran indistintamente las posiciones netas, así como las largas y

cortas de no comerciales por separado.
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CUADRO 3. Prue ba t de coin te gra ción de Jahan sen; da tos de fre cuen cia se ma nal

Mo de lo
Rango de coin te gra cióna

(1) (2) (3)

Vec tor: pre cio del co bre, in ven ta rios, tipo de ca mio real, poi si cio nes ne tas no co mer cia les
 Má xi mo Ei gen Value
  Rezagos
  Ninguno 1 1 1

  Re za go 1 al 4 1 1 1

 Prue ba de tra za
  Re za gos
  Nin gu no 1 1 1

  Re za go 1 al 4 1 1 1

Vec tor: pre cio del co bre, in ven ta rios, tipo de cam bio real, po si cio nes lar gas y cor tas no
 co mer cia les
 Má xi mo Ei gen Va lue
  Re za gos
  Nin gu no 2 2 2

  Re za go 1 al 4 1 1 1

 Prue ba de traza
  Re za gos
  Nin gu no 2 2 1

  Re za go 1 al 4 1 1 1

FUENTE: Ela bo ra ción de los au to res.
a Nú me ro de re la cio nes de coin te gra ción se lec cio nadas a 5% ni vel de sig ni fi ca ción. Va lo res crí ti cos

ba sa dos en Mac Kin non-Haug-Mi che lis (1999). 1.  Sin ten den cia de ter mi nís ti ca en los da tos, con in ter -
cep to y sin ten den cia en la ecua ción de coin te gra ción. 2. Ten den cia li neal en los da tos, con in ter cep to y
sin ten den cia en la ecua ción de coin te gra ción. 3. Ten den cia li neal en los da tos, con in ter cep to y ten den -
cia en la ecua ción de coin te gra ción.

28 Se apli có una ba te ría de prue bas, in clu yen do ADF tra di cio nal, Phi llips-Pe rron, DFGLS, KPSS, ERS,
en tre otras. To das en tre gan si mi la res re sul ta dos para las serie analizadas.
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Pa ra los da tos de fre cuen cia se ma na les se ob ser va que el ran go de coin te -

gra ción es 1 en la ma yo ría de los ca sos, lo que es ro bus to a la se lec ción de re -

za gos y al ti po de es ta dí gra fo se lec cio na do (ei gen va lor y tra za). Lo an te rior

se to ma co mo evi den cia de la exis ten cia de un vec tor úni co de coin te gra ción

que in di ca una re la ción y de ter mi na ción con jun ta en el lar go pla zo de las va -

ria bles in clui das.

Por me dio de la me to do lo gía ela bo ra da por Johan sen (1991, 1995) se pre -

sen ta los re sul ta dos pa ra las se ries de fre cuen cia se ma nal y men sual. Da da la

dis po ni bi li dad de da tos pa ra las es ti ma cio nes se ma na les las se ries se rea li zan 

pa ra el pe rio do 1998-2006, en tan to las men sua les se rea li zan pa ra el pe rio do 

1995-2006. La apro xi ma ción em pí ri ca in cor po ra las po si cio nes de agen tes

no co mer cia les ne tas y lar gas/cor tas tan to en la ecua ción de lar go pla zo co mo

en la di ná mi ca de cor to pla zo. Asi mis mo, pa ra las es ti ma cio nes men sua les se 

in cor po ran la pro duc ción in dus trial de los paí ses de la OCDE, ade más de

Chi na por su pa pel cre cien te co mo con su mi dor de ma te rias pri mas.29

To das las es pe ci fi ca cio nes con si de ran el cam bio por cen tual (se ma nal y

men sual) en los in ven ta rios en Lon dres, la va ria ción del ti po de cam bio real,

ade más de los cam bios en los in di ca do res que cap tan las tran sac cio nes de los 

in ver sio nis tas, en tan to el pre cio del co bre con si de ra la va ria ción se ma nal de

mar tes a mar tes pa ra el ca so de la va ria ción se ma nal y el va lor pro me dio pa ra 

las es ti ma cio nes men sua les.30 El pri mer ejer ci cio con si de ra las va ria bles an -

te rio res y se pro ce de a es ti mar los coe fi cien tes a tra vés de MCOD  (dyna mic

or di nary lest squa res) ba sa do en Stock y Wat son (1993). Esta me to do lo gía

con si de ra ade lan tos y re za gos de las pri me ras di fe ren cias de las va ria bles

exó ge nas y ofre ce es ti ma do res con gruen tes de los pa rá me tros de coin te gra -

ción. Los re sul ta dos de los coe fi cien tes de lar go pla zo así co mo los coe fi cien -

tes de cor to pla zo de la re pre sen ta ción de co rrec ción de erro res se pre sen tan

en el cua dro 4.

Se rea li za es ti ma cio nes para tres pe rio dos mues tra les: ene ro de 1998-agos-

to de 2006 (mues tra com ple ta), ene ro de 1998-di ciem bre de 2005 (pri me ra

sub mues tra) y ene ro de 2006-agos to de 2006 (se gun da sub mues tra). Para la

mues tra com ple ta se ob ser va que el mo de lo (1), que no in cor po ra a los es pe cu -

la do res en lar go y cor to pla zos, ex hi be los sig nos es pe ra dos para in ven ta rios,

tipo de cam bio real y ten den cia. Al in cluir se a los agen tes no co mer cia les

ESPECULADORES EN EL MERCADO DEL COBRE 967

29 Pro duc ción in dus trial de Chi na ob te ni da del Na tio nal Bu reau of Sta tis tics de Chi na, de la OCDE

de Main Eco no mic Indi ca tors de la OCDE.
30 Se toma la va ria ción se ma nal de mar tes a mar tes por que es la ven ta na de tiem po que con si de ra la

CFTC para re gis trar las po si cio nes de los di fe ren tes agentes.



(mo de los 2 y 3), los coe fi cien tes es ti ma dos se ña la rían cier to efec to en el lar -

go pla zo de es tos agen tes, aun que con el sig no con tra rio al es pe ra do. El mo -

de lo (4), que con si de ra el pa pel de los es pe cu la do res sólo en la di ná mi ca de

cor to pla zo, en tre ga elas ti ci da des de 0.13 y -0.05 para las po si cio nes lar gas y 

cor tas, res pec ti va men te, lo que re fle ja ría un com por ta mien to en que las po -

si cio nes de no co mer cia les ten drían efec tos de cor to pla zo, con po si cio nes

de com pra que afec tan po si ti va men te y po si cio nes de ven ta que in ci de de

ma ne ra in ver sa. Para to dos los ca sos se cons ta ta la ines ta bi li dad de los coe fi -

cien tes aso cia dos a los es pe cu la do res en la ecua ción de lar go pla zo y la es ta -

bi li dad de los pa rá me tros en la di ná mi ca de cor to pla zo. En con jun to, es tos

re sul ta dos los to ma mos como prue bas en fa vor de mo de los que con si de ran

un pa pel de los es pe cu la do res sólo en las va ria cio nes de cor to pla zo en el

pre cio del co bre.

Así, el coe fi cien te es ti ma do pa ra las va ria cio nes en las po si cio nes de com -

pra pa ra el pe rio do ene ro de 1998-agos to de 2006 im pli ca que un au men to

de 10% en las po si cio nes lar gas de es pe cu la do res es ta ría aso cia do a in cre men -

tos tran si to rios cer ca nos a 4 cen ta vos de dó lar/li bra en el pre cio del me tal,

se gún el pro me dio es ti ma do pa ra 2006.31 Las es ti ma cio nes pa ra fre cuen cia

men sual se pre sen tan en los cua dros 5 y 6. Nue va men te se con fir ma la pre -

sen cia de un vec tor úni co de coin te gra ción al in cor po rar la pro duc ción in -

dus trial de la OCDE y Chi na.

Los re sul ta dos con fre cuen cia men sua les se en cuen tran en una lí nea si mi -

lar a las es ti ma cio nes con fre cuen cia se ma nal. En par ti cu lar, los coe fi cien tes

de lar go pla zo no re sul tan sig ni fi ca ti vos pa ra las po si cio nes ne tas de es pe cu -

la do res y son de sig no in co rrec to pa ra las po si cio nes lar gas y cor tas. Sin em -

bar go, nue va men te los cam bios en di chas po si cio nes re sul tan sig ni fi ca ti vos

en la di ná mi ca de cor to pla zo y con sig nos de acuer do con lo es pe ra do. La

ines ta bi li dad de los pa rá me tros de lar go pla zo de las po si cio nes de agen tes

no co mer cia les se ob ser va en las es ti ma cio nes re cur si vas que se pre sen tan en

la grá fi ca 7.32

Se ad vier te que las po si cio nes lar gas no han si do sig ni fi ca ti vas pa ra gran

par te de la mues tra. Sin em bar go, se ob ser va que des de prin ci pios de 2006 se

pre sen ta un cam bio que lle va el pa rá me tro ha cia va lo res ne ga ti vos con tra rio

968 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

31 Este cálcu lo pro vie ne de con si de rar: 10%*(0.13)* 300 cen ta vos/li bra, como pre cio pro me dio de
una mues tra reciente.

32 Las es ti ma cio nes re cur si vas, que sir ve para eva luar la es ta bi li dad de un coe fi cien te a lo lar go de la
mues tra, se ob tie nen agre gan do una ob ser va ción y com pu tan do el coe fi cien te. Así, para un coe fi cien te es ta -
ble se de bie ra en con trar que su va lor es re la ti va men te in va rian te con for me se agre gan nuevas ob ser va cio nes.



a lo es pe ra do. Este fe nó me no es tá aso cia do al au men to de la co ti za ción del

me tal y la sos te ni da dis mi nu ción de las po si cio nes de com pra por par te de

es pe cu la do res. Por otro la do, el coe fi cien te de lar go pla zo de las po si cio nes

cor tas pre sen ta una ma yor es ta bi li dad, sin em bar go, es no sig ni fi ca ti vo pa ra

to do el pe rio do mues tral (grá fi ca 7A y 7B). Pa ra el mo de lo con fre cuen cia

men sual, nue va men te el pa rá me tro aso cia do a las lar gas re sul ta de sig no

con tra rio al es pe ra do, en tan to el de las po si cio nes de ven ta re sul ta ne ga ti vo

y sig ni fi ca ti vo pe ro de cre cien te y no sig ni fi ca ti vo en to da la mues tra. En es te 

con tex to, re sul ta di fí cil con ci liar el com por ta mien to re cien te de las po si cio -

nes de los es pe cu la do res con el au men to ob ser va do en el pre cio del co bre

des de abril has ta agos to de 2006.33
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CUADRO 5. Prue ba de coin te gra ción de Jahan sen; da tos fre cuen cia se ma nal

Mo de lo
Re za go de coin te gra cióna

(1) (2) (3)

Vec tor: pre cio del co bre, in ven ta rios, tipo de ca mio real, poi si cio nes ne tas no co mer ciales
 Má xi mo Ei gen Va lue
  Re za gos
  Nin gu no 2 1 1
  Re za go 1 al 4 1 1 1
 Prue ba de tra za
  Re za gos
  Nin gu no 1 1 1
  Re za go 1 al 4 1 1 1

Vec tor: pre cio del co bre, in ven ta rios, tipo de cam bio real, po si cio nes lar gas y cor tas no
 co mer cia les
 Má xi mo Ei gen Va lue
  Re za gos
  Nin gu no 2 2 2
  Re za go 1 al 4 1 1 2
 Prue ba de tra za
  Re za gos
  Nin gu no 2 2 1
  Re za go 1 al 4 1 1 1

FUENTE: Ela bo ra ción de los au to res.
a Nú me ro de re la cio nes d coin te gra ción se lec cio na do a 5% ni vel de sig ni fi ca ción. Va lo res crí ti cos

ba sa dos en Mac Kin non-Haug-Mi che lis (1999). 1. Sin ten den cia de ter mi nís ti ca en los da tos, con in ter -
cep to y sin ten den cia en la ecua ción de coin te gra ción. 2. Ten den cia li neal en los da tos, con in ter cep to y
sin ten den cia en la ecua ción de coin te gra ción. 3. Ten den cia li neal en los da tos, con in ter cep to y ten den -
cia en la ecua ción de coin te gra ción.

33 A par tir de la se gun da se ma na de abril el pre cio del co bre su pe ró la ba rre ra de los 3 dó la res/li bra
en la bol sa de me ta les de Lon dres, has ta al can zar un má xi mo no mi nal de 4 dó la res/li bra el 12 de mayo.
Este au men to fue coin ci den te con la rea li za ción en Chi le de la quin ta con fe ren cia mun dial del co bre, 
or ga ni za da por el Cop per Re search Unit (CRU), en la que pre do mi nó la idea de una es ca sez fí si ca en el
mer ca do de di fí cil re ver sión en el cor to pla zo.
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GRÁFICA 7. Esta bi li dad de coe fi cien tes de po si cio nes no comerciales

FUENTE: Ela bo ra ción de los au to res.



Com ple men tan do los ejer ci cios an te rio res, se rea li za es ti ma cio nes den -

tro de mues tra que ilus tran la me jo ra al in cluir las tran sac cio nes de es pe cu la -

do res en mo de los que in cor po ran va ria bles fun da men ta les con ba se en la

di ná mi ca del pre cio. Co mo se pue de apre ciar en la grá fi ca 8, se lo gra una dis -

mi nu ción im por tan te en el error den tro de mues tra y se ex pli ca par te de las

va ria cio nes re cien tes en el pre cio. A pe sar de es to, una parte significativa del

precio queda sin explicación en este modelo.

3. Vec tor de correc ción de erro res (VCE)

En esta sub sec ción se gui mos de cer ca el FMI (2006), di lu ci dan do tam bién el

pa pel de agen tes no co mer cia les en la di ná mi ca del pre cio del co bre. Uti li za -

mos un mo de lo VCE para eva luar cau sa li dad de lar go pla zo y asu mi mos

even tua les pro ble mas de en do ge nei dad pre sen tes en la es ti ma ción an te -

rior.34 Así en ton ces, ex ten de mos la apro xi ma ción del FMI pri me ro es ti man -

do un vec tor de co rrec ción de erro res con las po si cio nes lar gas y cor tas de
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GRÁFICA 8. Ajus te de mo de los den tro de mues tra al in cluir

po si cio nes no co mer cia les

FUENTE: Ela bo ra ción de los au to res.

34 En los mo de los unie cua cio na les tam bién se abor dó el pro ble ma de en do ge nei dad me dian te el uso 
de va ria bles ins tru men ta les y es ti ma cio nes de GMM, pero las con se cuen cias cen tra les del aná li sis no se
vieron alteradas.



es pe cu la do res, jun to con el pre cio del me tal, tipo de cam bio real e in ven ta -

rios en bol sa.35

Con si de ra mos el si guien te mo de lo ge né ri co de la for ma de co rrec ción de

errores:

D G D FX D t Tt t i
i

k

t i t i= ¢ + + + =-
=

-

-åab eX X1
1

1

1, , ... , (5)

en que el tér mi no de error e i  es i.i.d y los tér mi nos de ter mi nís ti cos Dt  pue de 

con te ner una cons tan te, una ten den cia li neal y/o va ria bles fic ti cias (dum -

mies) es ta ció na les, en tre otras. El vec tor X con si de ra el con jun to de va ria -

bles en dó ge nas del mo de lo, ¢ -b X t 1 son las des via cio nes del equi li brio en el

úl ti mo pe rio do (re si duos en t -1), y a es un vec tor de coe fi cien tes de ajus te

que de ter mi nan la ve lo ci dad con que las va ria bles con ver gen a es ta do es ta -

cio na rio en cada periodo.

La se lec ción de re za gos se rea li zó con ba se en los cri te rios de in for ma ción 

es tán da res (Akai ke, Schwarz, Han nan-Quinn) a un VAR no res trin gi do, pa -

ra ase gu rar un buen com por ta mien to de los re si duos.36

Si un coe fi cien te de ajus te en una de las ecua cio nes es es ta dís ti ca men te

sig ni fi ca ti vo im pli ca que los cam bios en una va ria ble de ter mi na da ten drán

in ci den cia que res tau ra la re la ción de lar go pla zo exis ten te (Ha rris, 1995;

Han sen y Johan sen, 1998). Por otro la do, la cau sa li dad de cor to pla zo se ob -

ser va por me dio de la sig ni fi ca ción de los coe fi cien tes en pri me ras di fe ren cias.

En la grá fi ca 9 se pre sen ta es ti ma cio nes re cur si vas del coe fi cien te de ajus -

te de las ecua cio nes de las po si cio nes lar gas (A) y cor tas (B). Si di chos coe fi -

cien tes no re sul tan sig ni fi ca ti vos en ton ces exis ti rían prue bas de cau sa li dad

de lar go pla zo de las po si cio nes de es pe cu la do res res pec to al pre cio del me -

tal. Pri me ro des ta ca la es ta bi li dad que mues tran los pa rá me tros en am bos

ca sos. Se gun do, se ob ser va que el coe fi cien te de ajus te en la ecua ción de las

po si cio nes lar gas es sig ni fi ca ti vo, lo que in di ca que la cau sa li dad de lar go

pla zo es des de pre cio del me tal a po si cio nes lar gas y no lo con tra rio. Por

otro la do, el coe fi cien te de ajus te pa ra la ecua ción de las po si cio nes cor tas no 

re sul ta sig ni fi ca ti vo, lo que in di ca que po drían exis tir cier tas prue bas de un

pa pel de di chas po si cio nes en el ajus te de lar go pla zo de las va ria bles. En su

con jun to es tas prue bas se in ter pre tan co mo un pe que ño pa pel de las po si -
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35 FMI (2006) in cor po ra las po si cio nes ne tas de agen tes no co mer cia les, el pre cio al con ta do y fu tu ro
del co bre en el VCE.

36 Para el VCE de fre cuen cia men sual los cri te rios de in for ma ción su ge rían se lec cio nar tres re za gos,
en tan to en fre cuen cia se ma nal dos.



cio nes de es pe cu la do res, tan to lar gas co mo cor tas, que afec tan el pre cio del

me tal. Más aún, in di can un efec to des de el pre cio del me tal a las po si cio nes

de los agen tes no co mer cia les.37 Los re sul ta dos pa ra los coe fi cien tes de cor to 

pla zo de las ecua cio nes de pre cio, ti po de cam bio real e in ven ta rios re sul tan

sig ni fi ca ti vos al igual que en los mo de los re du ci dos.38

4. Aná li sis de vola ti li dad del pre cio

Las prue bas an te rio res lle van, en prin ci pio, a pen sar en efec tos tran si to rios

de cam bios en las po si cio nes lar gas y cor tas en las va ria cio nes que ex pe ri -

men ta la co ti za ción del me tal. Se su gie re en ton ces in cor po rar di chas po si -

cio nes en el en ten di mien to de la di ná mi ca que ex pe ri men ta el pre cio en tre

se ma nas e in clu so me ses, pero se des car ta efec tos per ma nen tes o de lar go

pla zo. Un tema re la cio na do con el an te rior es el efec to de la ma yor ac ti vi dad 

es pe cu la ti va en el mer ca do de pro duc tos de ri va dos y la vo la ti li dad del ac ti -

vo. En esta sub sec ción ex plo ra mos una me di da de vo la ti li dad es pe cí fi ca con

base en va rias con tri bu cio nes an te rio res en la bi blio gra fía fi nan cie ra, prin -
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37 Los coe fi cien tes de ajus te para la ecua ción de in ven ta rios y tipo de cam bio real re sul tan no sig ni -
fi ca ti vos, lo que in di ca exo ge nei dad dé bil de es tas va ria bles res pec to al pre cio del co bre, va li dan do la
apro xi ma ción de la subsección anterior.

38 Se rea li za ron es ti ma cio nes in cor po ran do el pre cio de los fu tu ros al igual que el FMI (2006) y los
re sul ta dos no pre sen tan cam bios significativos.
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GRÁFICA 9. Esti ma ción del coe fi cien te de ajus te re cur si vo

FUENTE: Ela bo ra ción de los au to res.



cipal men te rea li za da en mer ca dos ac cio na rio y cam bia rio. En esta bi blio gra -

fía exis ten prue bas mix tas res pec to al efec to que la ac ti vi dad de es pe cu la do-

res del mer ca do de fu tu ros —como las po si cio nes de agen tes es pe cu la do res

como un sub con jun to de los in te re ses abier tos— tie nen en la vo la ti li dad del

ac ti vo sub ya cen te. Bes sem bin der y Se guin (1992) en cuen tran que los mer ca -

dos de fu tu ros de ac cio nes re du cen la vo la ti li dad del pre cio del sub ya cen te,

mien tras Clark (1973), Ha rris (1982) y Tau chen y Pitts (1983) en cuen tran

una aso cia ción po si ti va en tre la vo la ti li dad y otras me di das de ac ti vi dad es -

pe cu la ti va. Por otro lado, Ja dre sic y Se lai ve (2004) para el mer ca do cam bia -

rio no en cuen tran una re la ción sig ni fi ca ti va y es ta ble en tre vo la ti li dad y

ac ti vi dad de de ri va dos cam bia rios. A pe sar de la di ver gen cia de los re sul ta -

dos exis te am plio con sen so de que ma yo res y más pro fun dos mer ca dos de

fu tu ros pro por cio nan li qui dez al mer ca do en ge ne ral (Gross man, 1988).

Pa ra ana li zar la in ci den cia en tre las po si cio nes de los in ver sio nis tas y la

vo la ti li dad del pre cio del co bre nos ba sa mos en Bes sem bin der y Se guin

(1992), plan tean do el si guien te sis te ma:

D D D DP INV TCRt i
i

n

t i j
j

n

t j k
k

n

t k= + + + +
=

-
=

-
=

-å å åa g r h u
1 1 1

X t

$s d b b et i t i
i

n

j t j t
j

n

PL PCNC NC= + + +-
=

-
=

å åD D
1 1

(6)

en que DPt  es cam bio lo ga rít mi co del pre cio del co bre (ren di mien to), DINV

los cam bios en la va ria ble in ven ta rios y DTCR re pre sen ta las va ria cio nes en

el tipo de cam bio real. En la ecua ción de la va rian za DPLNC y DPC NC de no -

tan los cam bios en las po si cio nes de agen tes no co mer cia les lar gas y cor tas,

res pec ti va men te. Fi nal men te, la vo la ti li dad con di cio nal se mo de la por me -

dio de un GARCH(1,1).39

Pa ra mi ti gar efec tos de cre ci mien to se cu lar en las se ries se tra ba ja las se -

ries de ac ti vi dad por el fil tro de Ho drick y Pres cott pa ra se ries se ma na les. A

pe sar de es to, tam bién se sen si bi li zó por se ries de ac ti vi dad a las que se les

sub stra jo la ten den cia me dian te pro me dios mó vi les y los re sul ta dos no son

al te ra dos.

La grá fi ca 10 pre sen ta las se ries fil tra das y la vo la ti li dad con di cio nal es ti -

ma da. El cua dro 7 pre sen ta los coe fi cien tes es ti ma dos pa ra el mo de lo (6), en

el pe rio do de ene ro de 1998-agos to de 2006. La pri me ra co lum na in cor po ra
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39 Se in cor po ran va rias es pe ci fi ca cio nes, en tre ellas, GARCH-M y EGARCH, y los re sul ta dos no son
afectados.



las po si cio nes ne tas en tan to la se gun da dis tin gue las po si cio nes de com pra y 

ven ta a fu tu ro de es pe cu la do res. Los coe fi cien tes pa ra las po si cio nes ne tas

y cor tas no re sul tan sig ni fi ca ti vos, y se dis tin guen del coe fi cien te es ti ma do

pa ra las po si cio nes lar gas que es po si ti vo y cer ca no a los mí ni mos de sig ni fi -

ca ción. Cier ta men te es to no es evi den cia con clu yen te de que exis te una aso -

cia ción en tre la ac ti vi dad es pe cu la ti va y la vo la ti li dad del pre cio del me tal,
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CUADRO 7. Re la ción en tre vo la ti li dad y ac ti vi dad de agen tes no co mer cia lesa

(Espe ci fi ca ción: s d a e bst t t PL PC2 2 2
1 1= + + + +- - )

Vo la ti li dad condicional

(1) (2)

Intercepto 0.000 0.000

[1.311] [1.113]

Po si cio nes netas 2.37E-10 —

[0.389]

Po si cio nes largas — 4.33E-09

[1.555]

Po si cio nes cortas — 6.03E-10

[0.235]

Obser va cio nes 451 451

FUENTE: Ela bo ra ción de los au to res.
a En la ecua ción de la me dia se con si de ra el ren di mien to apro xi ma do como la di fe ren cia lo ga rít mi ca 

del pre cio, en fun ción de cam bios en in ven ta rios y tipo de cam bio real con tem po rá neo y un re za go,
ade más de la cons tan te. Erro res dis tri bui dos t-stu dent.
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GRÁFICA 10. Volatilidad y posiciones de especuladores

FUENTE: Ela bo ra ción de los au to res.



pe ro su gie re una even tual re la ción que pue de tor nar se más es tre cha en cir -

cuns tan cia de al ta in cer ti dum bre res pec to a los fu tu ros avan ces de los fun -

da men tos de ofer ta y de man da de trás del pre cio.

CONCLUSIONES

En los años re cien tes el pre cio del co bre ha mos tra do una cla ra ten den cia al cis -

ta aso cia da con un dé fi cit en la ba lan za del mer ca do fí si co casi sin pre ce den tes 

en la his to ria re cien te. En pa ra le lo, se ha ob ser va do un au men to en la vo la ti -

li dad del pre cio coin ci den te men te con una ma yor par ti ci pa ción de agen tes

es pe cu la do res en el mer ca do de de ri va dos del me tal. La pren sa es pe cia li za da 

ha le van ta do el tema asig nan do a di chos agen tes gran par te de la res pon sa bi -

li dad por el in cre men to de pre cios y la alta vo la ti li dad. A pe sar de lo pro fu so 

de la dis cu sión res pec to el pa pel de es pe cu la do res en el mer ca do del co bre, no

se ha ob ser va do un aná li sis em pí ri co sis te má ti co de es tos agen tes. En este

artícu lo se rea li za un exa men y aná li sis de las po si cio nes se ma na les de com pra-

ven ta por par te de agen tes es pe cu la do res en la di ná mi ca del pre cio del me tal.

Los re sul ta dos apun tan a nu los efec tos per ma nen tes o ca pa ci dad pre dic ti va

de las po si cio nes de es tos agen tes en los pre cios. A pe sar de es to se ob ser va

un pa pel de es tas po si cio nes en la ex pli ca ción de va ria cio nes tran si to rias del

pre cio. En par ti cu lar, el coe fi cien te es ti ma do pa ra las va ria cio nes en las po -

si cio nes de com pra pa ra el pe rio do ene ro de 1998-agos to de 2006 su gie re

que un au men to de 10% en las po si cio nes lar gas de es pe cu la do res es ta ría aso -

cia do a in cre men tos tran si to rios cer ca nos a 4 cen ta vos de dó lar/li bra en el

pre cio del me tal, to man do el pro me dio es ti ma do pa ra 2006. Asi mis mo, se en -

cuen tran efec tos po si ti vos pe ro mar gi nal men te no sig ni fi ca ti vos en la vo la -

ti li dad del pre cio del me tal. Even tua les ex ten sio nes apun tan a eva luar la

ca pa ci dad pre dic ti va en el pre cio del me tal de las dis tin tas tran sac cio nes dis -

po ni bles pa ra agen tes es pe cu la do res, así co mo otras me di das aso cia das al

aná li sis téc ni co, re gu lar men te uti li za das por es tos agen tes.
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