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EL TRIMESTRE ECONOI\/IICO, vol. LXXV (4), num. 300, octubre-diciembre de 2008, pp. 945-980

ESPECULADORES EN EL MERCADO
DEL COBRE*

Patricio Jaramillo G. y Jorge Selaive C.**

RESUMEN

En el periodo reciente el precio del cobre ha mostrado una marcada tendencia alcis-
ta y una alta volatilidad, que han estado acompafiadas por un incremento en la par-
ticipacidn de agentes no comerciales o especuladores. Las compras de estos agentes
pasaron de representar cerca de 25% del total de operaciones del mercado de futu-
ros de cobre en 2002 2 47% en 2005. En este articulo se analiza una extensa base de
datos de frecuencia semanal de las posiciones de agentes no comerciales en el mer-
cado de derivados de cobre durante el periodo 1992-2006. Los resultados sefialan
nulos efectos permanentes de las posiciones de estos agentes en los precios, aunque
se observa un papel de estas posiciones en las variaciones de corto plazo experi-
mentadas por el precio del metal. Asimismo, se encuentran efectos positivos pero
marginalmente no significativos en la volatilidad del precio. Basado en estos resul-
tados es aconsejable continuar un seguimiento en las posiciones de especuladores
para entender las variaciones de corto plazo en el precio del cobre y de otros pro-
ductos bisicos.

* Palabras clave: precio del cobre, agentes especuladores, volatilidad, modelos de correccién de
errores, mercado de derivados. Clasificacién JEL: G15, Q30. Articulo recibido el 10 de enero y acepta-
do el 27 dejulio de 2007. Se agradecen los comentarios de Carlos Garcia T., Rodrigo Valdés, de los asis-
tentes al Seminario Interno del Banco Central de Chile y al Encuentro de la Sociedad de Economia de
Chile. Asi también al Grupo Internacional de Estudios del Cobre (GIEC) por presentar este trabajo en
la reunién anual en Lisboa y a dos dictaminadores anénimos de EL TRIMESTRE ECONOMICO. Las con-
clusiones y errores que persisten son de exclusiva responsabilidad de los autores y no reflejan la visién
del Banco Central de Chile.

** Gerencia de Investigacién Econémica, Divisién de Estudios, Banco Central de Chile (correos
electrénicos: pjaramillo@bcentral.cl y jselaive@bcentral.cl).
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ABSTRACT

In the last few years, we have observed a significant boost in copper prices which
has been accompanied with a larger share of non-commercial agents or specula-
tors. In fact, long positions of speculators increased from 25% in 2002 to 47% in
2005. In this work, we build a comprehensive weekly database with positions of
speculators in the copper futures market for the period 1992-2006, to analyze its
association with the level and volatility of copper prices. Our results show that
speculators do not have permanent effects on the level of prices, although they play
a significant role in short-term price variations. Once we explore the role in the
amplitude of price fluctuations, we find a positive but no significant effect of these
agents in the volatility. Based on the results, it is advisably to follow the positions
of speculators to improve the understanding of short-term variations in copper
and other commodity prices.

INTRODUCCION

En los afios recientes el precio del cobre en los mercados internacionales
ha mostrado una clara tendencia alcista asociada principalmente a un
déficit en el equilibrio fisico del mercado casi sin precedentes en la historia
reciente. En paralelo, se ha observado un aumento en la volatilidad del precio
coincidentemente con un segmento de agentes que han tomando creciente
relevancia en el mercado de productos bésicos, los llamados inversionistas
no comerciales que comtinmente se asocian a especuladores, inversionistas
y/o hedge funds.' En efecto, éstos han pasado de representar cerca de 29%
del total de contratos largos entre 1991-1995, a 40% en el periodo reciente
(2001-2005). Este fenémeno se ha dado de modo similar, con mayor o me-
nor intensidad, en la mayoria de los productos basicos (FM1, 2006).
Estaalza en el precio del metal y la mayor participacién de agentes no co-
merciales ha llevado a plantear la hipétesis —al menos en la prensa especiali-
zada y bancos de inversion— de que dichos agentes estarfan detris de este
fenémeno alcista. Si bien ya se ha analizado el efecto de los agentes especula-

1 Se haré referencia a especuladores y agentes no comerciales de manera alternativa en el resto del
articulo. Segtin la Commodity Futures Trading Comission de Estados Unidos, los agentes especuladores
buscan lograr utilidades sin estar implicados en la produccién, procesamiento o comercializacién del
producto. Entre otros, el interés de estos inversionistas por productos basicos se explica por motivos
de diversificacién de cartera, o bien biisqueda de ganancias respecto a otros activos (véase pormenores en
http://www.cftc.gov/cftc/cftchome.htm y http://www.cftc.gov/opa/backgrounder/opacot596.html).
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dores en muchos mercados,’ el anilisis no ha sido abordado empiricamente
de manera sistemiética para el caso del mercado del cobre o de otros metales
basicos, lo que en realidad no se condice con la bibliografia en finanzas que
ha realizado un extensivo tratamiento teérico del comportamiento de estos
agentes en mercados accionarios y cambiarios. Por ello, en este articulo se
estudia una extensiva y escasamente analizada base de datos de frecuencia
semanal de las posiciones del total de agentes que operan en el mercado del
cobre.

Desde la perspectiva tedrica, la actividad especulativa puede exacerbar la
volatilidad del precio y afectar la tendencia de éste, a pesar de que también
existen supuestos en los cuales seria posible observar un reduccién en la vo-
latilidad y efectos nulos en la tendencia en la medida que los agentes especu-
ladores anticipan correctamente las fluctuaciones del precio (Friedman,
1953; Dale y Zyren, 1996, y Fleming y Ostdiek, 1998). En otros panoramas
estos agentes no afectarfan la volatilidad del activo, sino que mejorarian la
eficiencia del mercado por medio de la inyeccién de mayor liquidez en el
mercado del activo.” Por ende, un primer aspecto que se intenta abordar en
este articulo es el examen del papel de las posiciones de agentes no comer-
ciales que causan la cotizacién del cobre en los mercados internacionales.
Un segundo aspecto de interés tiene relacién con los efectos que estos agen-
tes podrian tener en la volatilidad del precio. Ciertamente la mayor parte de los
andlisis que han planteado la eliminacién o restriccién al mercadeo (trading)
de este tipo de agentes estin fundamentadas en la idea de que los especula-
dores incrementarian la volatilidad por medio de sus operaciones.*

Para cumplir con estos objetivos el trabajo se ha organizado de la siguien-
te manera. La seccidn I presenta una revision de los motivos y efectos de la
especulacion. La seccién 11 presenta un anélisis de los datos, la seccidn 111
muestra algunos hechos estilizados del precio del cobre, mientras en la sec-
cidén 1V se realiza ejercicios econométricos para detectar la relacién entre los

2 Es interesante advertir que la atribucién a especuladores por las alzas y volatilidades en precios de
productos basicos no es nueva e incluso se remonta a los primeros dias en que se observaron contratos
derivados de estos bienes. Es facil recordar el caso del petréleo a fines de los afios noventa en que se lle-
g6 a plantear la eliminacién de los mercados de futuros por sus efectos indeseados en los precios al con-
tado. Reacciones similares se han observado en otros bésicos y, particularmente, en el mercado
cambiario (Jadresic y Selaive, 2004).

3 Kocagil (1997) muestra que para cobre, oro, plata y aluminio se rechaza la hipétesis que la especu-
lacién en el mercado de futuros tenga un efecto estabilizador en los precios al contado.

4 Se ha planteado imponer impuestos, incrementar méargenes y/o garantfas proporcionales a las
transacciones.
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agentes no comerciales y las variaciones contemporaneas del precio del co-
bre. Finalmente, se concluye con algunas consecuencias politicas y propues-
tas de extensiones.

|. MOTIVACIONES PARA LA ACTIVIDAD ESPECULATIVA

La bibliografia ha explorado varias razones para la entrada y salida de espe-
culadores en los mercados de derivados. Ella nos permite entender el com-
portamiento de estos agentes y los efectos que sus acciones pueden tener en
el precio del activo subyacente. Asi, es posible establecer al menos tres mo-
tivaciones detrds de las posiciones que toman los especuladores (Weiner,
2002): 7) noticias (news) de los fundamentos detrds del precio del activo que
llevan a agentes especuladores a incrementar o disminuir sus posiciones.
Ejemplos de estos son: informacién de nuevos proyectos de explotacidn,
incremento de inventarios estratégicos, cambios transitorios y/o permanen-
tes en la demanda de agentes comerciales, entre otros. i) Comportamiento
de manada (berding). En esta vision los agentes siguen en esencia las accio-
nes de otros actores que poseen mds informacidn o que incluso reaccionan a
proyecciones de especialistas de mercado. #7) Entrada de nuevos especula-
dores en el mercado del cobre.

Conla presencia de especuladores tenderia a mejorar el funcionamiento
del mercado del cobre e incluso, en el peor de los panoramas, a no tener
efecto. Especuladores ciertamente pueden accesar a mejor informacién res-
pecto a agentes comerciales si destinan mayor tiempo y recursos para proyec-
tar cambios en fundamentos de mercado. Asimismo, estos agentes pueden
tener menores costos para obtener, interpretar y tomar acciones ante noti-
cias de mercado. Segtn este paradigma, Krapels (1997) indica que los agen-
tes comerciales son mas bien reactivos a noticias de mercado, en tanto los no
comerciales serfan activos tomando y deshaciendo posiciones de manera ra-
pida ante nuevas pruebas y/o proyecciones de fundamentos. En la medida
que los agentes no comerciales reaccionan mds ripido que los agentes vincu-
lados a la produccién y utilizacién de la mercancia, su presencia permite
aumentar la velocidad con que los precios se ajustan a choques de oferta y
demanda, mejorando la eficiencia del mercado como un todo. Esto no es
ajeno obviamente de observar de manera simultdnea una mayor volatilidad
del precio.

Por otro lado, si los especuladores tienen similar acceso a la informacién y
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reaccién a noticias de mercado que agentes comerciales, entonces sus posi-
ciones no generarian efecto alguno en el nivel o la volatilidad del precio.
Mis atin, si su reaccién es mds lenta que la de productores y compradores
“reales”, entonces el comportamiento de especuladores estaria mis bien
motivada por un comportamiento de manada (herding), es decir, motiva-
c16n .

Un comportamiento de manada implica que especuladores copian las po-
siciones de agentes informados. Con esta vision, los agentes no comerciales
tiendan a aumentar la volatilidad del activo en la medida que sus posiciones
son relevantes dentro del mercado y entran y salen en direcciones opuestas
repetidamente.

La entrada de una amplia diversidad de agentes no comerciales en el mer-
cado de bienes basicos en los afios recientes, como fondos mutuos, hedge
funds, etc., lleva a la motivacién zi. El ingreso de nuevos participantes trae
consigo un tratamiento relativamente extenso en la prensa especialidad del
papel de los especuladores. Nuevamente el efecto en los precios y la volatili-
dad de nuevos agentes no comerciales en el mercado depende de manera de-
cisiva de si los agentes son activos o reactivos, informados y tomadores de
precios o seguidores y tomadores de posiciones en manada. Krapels (2001)
sefiala que la gran mayoria de fondos de inversion y commodity traders ad-
visors (CTA) parece tomar muy poca atenciéon a fundamentos de mercado lo
que apoyaria la visién de que estos agentes serian una fuente de volatilidad.
Una posicién divergente es tomada por Dale y Zyren (1996).

Por su parte, es importante distinguir entre agentes especuladores reacti-
vos o activos (dumb money o smart money, wolves o sheeps). Silos especula-
dores toman decisiones de modo independiente, no existe una razén a priori
para esperar que aumenten la volatilidad del activo (incluso es posible que la
disminuyan en ciertos panoramas de mercadeo). Por otro lado, si su com-
portamiento es mas bien reactivo (dumb money), y actiian en manada ya sea
porque estin pobremente informados o tienden a imitarse unos a otros, en-
tonces es bastante mds esperable observar efectos perniciosos en la volatili-
dad del precio.

Examinar empiricamente la heterogeneidad de las posiciones de especu-
ladores de manera de entregar luces respecto a sus decisiones de mercadeo
ha estado limitada por la escasez de datos. En el mercado cambiario se han
observado los mayores esfuerzos por realizar esta distincidn, en tanto en los
mercados de bienes bédsicos la evidencia es casi nula. La Commodity Futures
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Trading Comission (CFIC) entrega periddicamente (cada semana) las posi-

ciones por tipo de agente y contrato; sin embargo, esta informacién se encuen-

tra disponible de manera agregada. Dada esta restriccién, con la informacién

disponible si bien no es factible realizar un analisis empirico que distinga
. € g P . p-

por tipo de “motivacién” —i, i1 y/o 11—, si es posible cuantificar el efecto

agregado de los especuladores en el mercado del cobre.”

[1. DATOS Y FUENTES UTILIZADAS

Se consideraron las variables en frecuencia semanal para el periodo com-
prendido entre octubre de 1992 y septiembre de 2006. El precios de contado
(spot) corresponde a la cotizacién registrada en Bloomberg para la Bolsa de
Metales de Londres (BML). En tanto, la actividad de los agentes comerciales
y no comerciales es captada por medio del nimero de posiciones abiertas
—interés abierto—° estandarizadas en las dos bolsas de metales mis rele-
vantes: BML y Commodity Exchange (Comex).”

Para Comex, la CFTC de los Estados Unidos entrega semanalmente infor-
macidn categorizada en posiciones largas/cortas de agentes comerciales, no
comerciales y no registradas. En esta tltima categoria ingresan los agentes
que no se clasifican o bien son pequefios para ser categorizados, y se obtie-
nen como el residuo entre las posiciones abierta totales y las informadas por
los comerciales y no comerciales. Es importante destacar que los agentes se
autoclasifican segtin el giro de su negocio, lo que puede introducir errores
de medicidn al no basarse en el propdsito especifico de la transaccién. Por
ende, es perfectamente factible que un comercial haga una transaccién aso-
ciada de manera caracteristica a un no comercial. Asimismo, los datos no
permiten explorar la actividad especulativa que se realiza dentro de una
semana ni por la madurez de los contratos suscritos.

La CFTC entiende como agentes comerciales las empresas asociadas a la
produccidn o utilizacién del metal que emplean instrumentos derivados para
cubrir sus operaciones de las fluctuaciones del precio del cobre (bedgers).
En tanto, los agentes no comerciales son descritos como especuladores que

5 Pruebas para el mercado del petréleo presentadas por Weiner (2002) apuntan a que el comporta-
miento de manada serfa menor en dicho mercado.

6 El interés abierto o posiciones abiertas corresponde al niimero total de contratos de derivados que
no han sido cerrados, liquidados o entregados.

7 Comex corresponde a la divisién de la bolsa de Nueva York (Nymex) en la que se comercian futuros y
opciones de metales. En tanto, la BML es la principal plaza de cotizacién para los metales no ferrosos.



ESPECULADORES EN EL MERCADO DEL COBRE 951

toman posiciones en el mercado para obtener ganancias de corto plazo deri-
vadas de los cambios en el precio. Por ello estos dltimos corresponden, en-
tre otros, a fondos mutuos, de pensiones, de inversiones, hedge funds y
commodities trade advisors (CTA). En esta base de datos no se dispone de las
posiciones para cada agente no comercial, sino de un agregado de las posi-
ciones. Ciertamente algunos de ellos pueden no considerarse de manera es-
tricta como especuladores, sin embargo, los datos no permiten una distincién
a ese nivel de desagregacion.’

Por otro lado, dado que este es un mercado en bolsa, una posicién corta o
de venta en el mercado de derivados tiene como contraparte una posicién
larga o de compra. En consecuencia, en la relacién de los agentes comercia-
les y los no comerciales se debe cumplir que la resta de ambas posiciones debe
ser 0.” La condicién de equilibrio de mercado o market clearing queda defi-
nida por:

PL¢ —pCC® =pCcNC¢ _pINC (1)

en que PLC indica suscripciones largas y PC suscripciones cortas de agen-
tes comerciales. En tanto, PLN® indica transacciones largas y PCNC transac-
ciones cortas de agentes no comerciales. De (1) se observa que aumentos de
las transacciones largas de agentes comerciales pueden ser absorbidas por
aumentos en las transacciones cortas de los mismos agentes, aumentos en las
transacciones cortas y/o disminuciones en las transacciones largas de no co-
merciales. De igual manera podemos descomponer las transacciones cortas

. . . 10
y largas en las siguientes expresiones:

PI¢ = aPCC + pPCNC )
PINC = (1-a)PCC + (1-B)PCNC (3)

Los coeficiente o y B en las identidades (2) y (3) corresponden a la distri-
bucién que se realiza de los contratos largos entre los distintos agentes en
cada momento, aunque estos coeficientes no son observados en la base de
datos analizada. Por otra parte, dado que haremos interactuar informacién

8 Recientemente, la CFTC comenzé a publicar cifras de inversiones en indices de mercancias que ha-
brian crecido en forma importante. Estas inversiones estarian reflejadas en las posiciones de agentes
comerciales y/o especuladores.

9 En efecto, las posiciones de agentes no comerciales tienen una correlacién de signo contrario a la
de agentes comerciales en toda la muestra de la base de datos utilizada.

10 Esta condicién de equilibrio (market clearing) del mercado futuro se cumple toda vez que no ocu-
rre un incumplimiento de contrato en una de las partes comprometidas.
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del mercado de entrega inmediata o spor y del mercado de futuros, es nece-
sario recalcar que por arbitraje,'" se establece la siguiente relacién entre los
precios de ambos (Hull, 1997),

F:S.€<"+”*C)’)(T*f) (4)

en quer, #y cy corresponden a la tasa libre de riesgo, el costo de almacena-
miento y el covenience yield, respectivamente.'?

Por tanto, en la mayoria de los casos los antecedentes que tengan efecto en
el mercado de futuros, también deberian tenerlo en el mercado de contado y
viceversa. Esto es importante toda vez que analizamos la relacion entre posi-
ciones en derivados —sobre todo futuros— y el precio de contado del metal.

El cuadro 1 presenta las estadisticas descriptivas de las series analizadas.
Asimismo, se incorpora variables que contribuciones anteriores han asocia-
do como determinantes del precio del cobre. Entre estos, los inventarios en
bolsa en Londres y Comex, produccién industrial en paises de la OCDE ob-
tenidos de Main Economic Indicators de la OCDE" y el tipo de cambio real
delos Estados Unidos (véase Borenztein y Reinhart, 1994, y De Gregorio et
al, 2005, entre otros). Se dispone del tipo de cambio real con frecuencia se-
manal desde 1998, el cual es elaborado por el banco de inversién JP Mor-
gan-Chase. Por otra parte se utiliza con frecuencia mensual el Real Dollar
Broad Index publicado por la Reserva Federal de los Estados Unidos dispo-
nible desde octubre 1992. Este trabajo considera estos determinantes como
parte del modelo candnico para el precio del metal.

Se observa que el precio nominal promedio del cobre se sitda algo por enci-
ma de 1 d6lar/libra (cuadro 1). En los inventarios se observa la importancia
relativa de las tres plazas mds importante donde se comercia el metal, desta-
cando Londres como el mercado més relevante con un promedio de 410 mil
toneladas métricas, entre 4 y 7 veces lo que se observa en Comex y Shanghai.

Destaca la mayor importancia de los contratos de futuros respecto a las

11 La correlacién entre las series de precios de Londres, Nueva York y Shanghai es superior a 0.9,
dado lo cual se supone la existencia de arbitraje entre bolsas. Véase un anilisis en profundidad de arbi-
traje en los mercados de bienes bésicos en Brenner y Kroner (1995) y Karbuz (1995).

12 ¥ convenience yield refleja la expectativa del mercado respecto a la disponibilidad futura de un
bien. Es una medida del costo de oportunidad de mantener inventarios y, por ende, cuando éstos se en-
cuentra en un nivel “adecuado” o alto, las ganancias de mantener el bien a la espera de alzas repentinas
son pequeiias reflejado en un bajo convenience yield.

13 Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Islandia, Italia, Jap6n, Luxemburgo, México, Nueva Zelanda, No-
ruega, Portugal, Reino Unido, Suecia, Suiza y Turquia.
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opciones. S6lo futuros tiene un promedio de 71 mil contratos, mientras las op-
ciones relacionadas con el metal promedian 6 mil contratos.'* Distinguien-
do contratos de compra-venta destaca la alta variabilidad de las posiciones
para el caso de los futuros y opciones, con miximos alcanzados en abril de
2005. Asimismo, se observa que el niimero de comerciantes fluctda en torno
de los 120 con un minimo de 60 y mdximo por encima de 200.

Al analizar por tipo de agente se observa que los agentes comerciales domi-
nan en promedio a las otras dos categorias (no comerciales y no registrados),
destacando la variabilidad de las transacciones de los agentes no comercia-
les, las que alcanzan un maximo (comprador) de aproximadamente 68 mil
contratos y un minimo (vendedor) de 363 contratos. En nivel, los no regis-
trados muestran una magnitud similar a la de los no comerciales aunque con
una variabilidad inferior."” También destaca la no normalidad de la mayoria
de las series, excepto para las posiciones abiertas de futuros en Londres y de
futuros y opciones en Comex, y las compras de agentes comerciales en el
mercado de derivados, en particular para el caso del precio del metal."®

[1l. TRAYECTORIA DEL PRECIO DEL COBRE

En esta seccidn se presenta las tendencias globales que ha experimentado el
precio del metal durante los afios recientes. Con esta perspectiva, se preten-
de observar las fluctuaciones que ha experimentado el metal en respuesta a
los equilibrios de oferta y demanda del mercado y que definen su tendencia.
Asimismo, se presenta como hecho estilizado la evolucién de la volatilidad
del precio y la participacién de agentes no comerciales en el mercado.

1. Tendencia del precio

En el comportamiento del precio promedio anual en el periodo 1995-2006"
se observa que el precio del cobre exhibe tres tendencias marcadas (gréfica 1):

14 Diferencia entre los 77 mil contratos combinados —futuro y opciones— y los 71 mil de contra-
tos de futuros.

15 Klitgaard y Weir (2004) para el mercado cambiario realizan ejercicios considerando indistinta-
mente a los no registrados dentro y fuera de los no comerciales. No observan diferencias en sus resulta-
dos entre ambas opciones.

16 Esto es congruente con la leptocurtosis presente en muchas de las series financieras (Gourieroux
y Jasiak, 2001).

17 No se dispone de cifras para el periodo 1992-1994.
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GRAFICA 1. Balance del mercado de cobre refinado®
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FUENTE: Elaboracion propia con base en el World Refined Copper Usage And Supply Trends del
Internacional Copper Study Group (GIEC).

a Para 2006, el balance corresponde al promedio de las proyecciones del Grupo Internacional de
Estudios del Cobre (GIEC) y Cochilco. El precio corresponde al promedio de los analistas encuestados
por Bloomberg.

i) una a la baja en la primera parte de la muestra, que es congruente con el
transito de una situacién de déficit en torno de las 200 mil toneladas métri-
cas (tm) a otra de superdvit en magnitud equivalente hacia fines de 1999; i)
una segunda etapa en que se observa una trayectoria relativamente plana,
con una cotizacién promedio de 75 centavos de délar/libra entre 2000-2002,
en un contexto de déficit/superdvit, y iiz) una tercera etapa de alza sostenida
en el precio desde el 2003, con una situacién de déficit en el mercado fisico
alcanzando un miximo en 2004 con un diferencial entre la produccién de
refinado y consumo de aproximadamente 900 mil tm.

Cabe destacar que en el periodo el saldo se encuentra —en promedio—
equilibrado, con un precio nominal en torno de 1 délar/libra lo que parece
congruente con la percepcién del mercado en torno de lo que serfa un valor
delargo plazo para el metal. Como lo ilustra la misma grafica, el dinamismo
de la demanda y la moderada respuesta por parte de la oferta habrian confi-
gurado un panorama de estrechez que ha caracterizado al mercado del cobre
en este ultimo episodio. Asi, la tendencia del precio se habria comportado
de acuerdo con sus fundamentos que muestran un déficit (disminucién de
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inventarios) en el mercado fisico a partir de 2003. Este fenémeno estaria
también presente en el caso de otros productos basicos (FMmI, 2006)."*

2. Volatilidad del precio

Si bien se puede argumentar que un anélisis del equilibrio fisico entre oferta
y demanda permite entender la trayectoria de mediano y largo plazos del
precio, este enfoque no serfa adecuado para captar la variabilidad de més alta
frecuencia.”” En efecto, ademis del aumento en los precios se han observado
algunos episodios de aumento en la volatilidad en los afios recientes, incre-
mento que coincide con la creciente participacion de los especuladores en el
mercado del cobre. Ademds, como se observé en las estadisticas descriptivas
(cuadro 1), es posible verificar la existencia de leptocurtosis en la serie de
precio del cobre, en que periodos de gran volatilidad son seguidos por lap-
sos de relativa calma (volatility clustering), lo que hace recomendable tener
una especificacién mas ad hoc que permita aproximar de mejor manera este
hecho.

Enla gréfica 2 se presenta la evolucidn de las posiciones abiertas (de com-
pray de venta) de agentes comerciales y especuladores en la bolsa de metales
de Nueva York, ademds de la volatilidad semanal del precio captada con un
GARCH (1,1) para el periodo 1992-2006.% Se observa una alta volatilidad a
mediados de 1996, asociada al denominado “Escindalo Sumitomo” que im-
pulsa una variacién de precios de 28% entre el 6 y el 27 de junio de ese afio.”’
Hacia fines de 2003 también se observa un nuevo rebrote de volatilidad, epi-
sodio que se repite en 2005 y en particular en 2006. Si bien preliminarmente
no se aprecia una relacidn estable entre las posiciones de los agentes y la vo-
latilidad del precio del metal, es posible distinguir ventanas particulares de
tiempo, en las que se observa una vinculacién evidente entre las posiciones y

18 El consumo corresponde a la disminucién efectiva de inventarios. Agentes no comerciales en el
mercado de futuros no llevan a término los contratos suscritos por lo que su adquisicién fisica de cobre
es no significativa.

19 Los movimientos de mayor frecuencia del precio (intradfa, diario o semanal), por lo general se
centran en cémo la informacién adicional (nuevos indicadores de oferta y demanda) va modificando la
percepcién del equilibrio en el mercado, lo cual es complejo de evaluar empiricamente.

20 La ecuacién de la media consider6 un modelo autorregresivo de primer orden, mientras para la
ecuacién de la varianza se utilizé un GARCH (1,1), lo que serfa adecuado para modelar una serie lepto-
ctrsica. Similares conclusiones se obtienen con otras mediciones de volatilidad (volatilidad histérica en
ventanas méviles de 5, 20, 30 y 60 dias, y volatilidades implicitas en contratos de opciones).

21 Se destapa el escandalo provocado por el operador Hamanaka que afect6 a la trasnacional japo-
nesa Sumitomo y que generd pérdidas por més de 2 mil millones de délares en el mercado de futuros.
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GRAFICA 2. Volatilidad semanal del precio del cobre y posiciones abiertas”
(Periodo: octubre de 1992-agosto de 2006)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en Comex y BML.
a Posiciones abiertas considera la suma de contratos de compra y de venta.

la volatilidad. En ese contexto, resulta interesante indagar en particular la
relacién entre las posiciones de agentes especuladores y la volatilidad del
precio del metal.

La grifica 3 presenta la participacién de los distintos participantes en el
total de contratos de compra-venta a futuro.” Para el caso de evolucién de
las transacciones largas (que representan expectativas alcistas para el pre-
cio), se observa que entre 1992 y 1999 la participacion de los agentes no co-
merciales alcanza el 19% del total de mercado, mientras entre 2000 y 2005
esta cifrallegaa31% con un miaximo de 41% durante 2003. En 2006 la parti-
cipacién de estos agentes desciende y representa 22% del total comerciado
en el mercado de futuros.

En los contratos de venta entre 1992 y 1999 la participacion de los no
comerciales es bastante estable en torno de 14%, que aumenta a 19% en el
periodo 2000-2005, para representar 26% del total de posiciones cortas du-
rante el 2006. Dado el cambio observado en la composicién de las posicio-

22 Estimaciones del Trading & Risk Management Practice sefialan que los hedge funds, los commod-
ities trade advisors (CTA) y los fondos de pensiones tendrfan invertidos cerca de 200 mil millones de d6-
lares en el mercado de productos basicos a mediados del 2006; una fraccién significativa en los cuatro
mayores indices vinculados a mercancias: Goldman Sachs Commodity Index, Dow Jones-AIG Index,
CRB Reuters Index y Deutsche Bank Index.
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GRAFICA 3. Participantes del mercado de futuros del cobre®

(Porcentaje de participacion del total de contratos por tipo de agente)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos de la cFTC.
a Participaciones obtenidas del niimero de contratos que en promedio comercié cada tipo de agente
respecto al total de contratos de compra y/o venta.

nes de compra-venta de los distintos agentes, es interesante indagar en los
efectos que tendria esto en la volatilidad del precio mediante técnicas que
aprovechen la disponibilidad de series de frecuencia semanal.

[V. APROXIMACION EMPIRICA

Numerosos trabajos han analizado el papel de especuladores en distintos
mercados, como el de productos bisicos o de monedas, pero la evidencia es
muy escasa para el caso de los metales basicos en general y el cobre en par-
ticular.”> En teorfa, basta la existencia de agentes heterogéneos —fundamen-
talistas y chartistas—>* para que los especuladores desempefian un papel en
las fluctuaciones contemporineas y futuras del precio de un activo. Asi, es
esperable que los agentes no comerciales incidan en la volatilidad del precio,
en particular en un periodo en que los fundamentales reflejan estrechez en el
mercado como se expuso en la seccién 1.

No obstante, es complejo determinar si los no comerciales tienen inci-

23 Varias versiones de la hipétesis de las expectativas que apuntan, en general, a la dificultad de tener
un buen modelo para dar precio al riesgo darfan espacio a la posibilidad de obtener sistemdticamente
exceso de rendimientos (Neely, 1997).

24 Son los agentes que en base en el anilisis técnico buscan detectar regularidades en la dindmica de
los precios, sobre las que determinan sus estrategias de inversién.
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dencia en el movimiento en el precio al menos por dos razones. La primera
es la endogeneidad, dado que no es ficil distinguir entre una situacién en
que los especuladores mueven el precio al tomar sus posiciones o bien si si-
guen los movimientos de éste. Segundo, un cambio en los fundamentos de-
biese afectar tanto al mercado de contado como al de futuros, por tanto
cualquier correlacidn entre precios y cambios en las transacciones de los in-
versionistas no forzosamente implican que los especuladores han generado
los movimientos. Segtn la dificultad que tiene modelar la relacién entre los
inversionistas no comerciales y el precio del cobre, el anélisis de las siguien-
tes secciones es congruente con lo presentado en contribuciones anteriores
que analizan otros mercados (Dale y Zyren, 1996 y Klitgaard y Weir, 2004).

1. Ejercicio base

Preliminarmente se grafica la relacion entre la evolucién del precio y las
posiciones netas —largas menos cortas— tomadas por los agentes no co-
merciales. Se observa un movimiento relativamente coincidente entre la tra-
yectoria del precio y las posiciones netas de los especuladores, en el que en
una situacién en que los contratos de compra son mayores a los de venta se
aprecia un alza en el precio contado, en tanto en periodos en que los agentes
estdn “cortos” en términos netos se observa una caida en la cotizacion del
metal. Cabe destacar, que a mediados de 2003 las transacciones netas alcan-
zaron méaximos, de manera coincidente con el inicio del periodo alcista del

GRAFICA 4. Posiciones neta de no comerciales y trayectoria del precio
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos de BML y Comex.
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precio del cobre. Una clara desvinculacidn entre precio y posiciones netas se
observa durante parte de 2006, cuando las posiciones netas alcanzan valores
tendientes a 0, mientras se observa una gran alza en la cotizacion del metal.

Paralelamente, se examina la relacién entre las posiciones de los no co-
merciales y el precio del metal, mediante los cambios del precio al contado y
las posiciones netas.” En la grifica 5, para el caso de las posiciones netas de
agentes especuladores (no comerciales y no registrados), los cuadrantes su-
perior derecho (I) e inferior izquierdo (III) muestran los episodios en que
un cambio en las posiciones netas es coherente con el cambio semanal ob-
servado en el precio, es decir, un aumento (disminucién) de compras netas y
un alza (disminucidn) del precio del metal. Lo contrario ocurre en el caso de
las transacciones cortas, en que los cuadrantes superior izquierdo (IV) e in-
ferior derecho (II) representan la toma de una posicién desalineada con la
evolucién contempordnea o posterior que experimentd el precio del cobre.

Se observa que los cuadrantes I y IIT concentran el mayor niimero de ob-
servaciones para las variaciones contempordneas (grafica superior izquier-
da). E1 73% de las observaciones se ubican en dichos cuadrantes, en tanto
los cuadrantes que captan movimientos disonantes representan el 27% res-
tante. En efecto, el coeficiente de ajuste se ubica en torno de 29% para varia-
ciones contemporaneas, que es cercano a O para variaciones futuras en el
precio. Cambios de precios hacia adelante y variaciones en las posiciones
netas de agentes especuladores presentan una asociacion significativamente
més débil como se observa en las otras graficas.

Analizando la asociacién entre los cambios del precio en adelanto y el nivel
de las posiciones netas en t, se encuentra que a una y mas semanas la asocia-
cién se torna menos estrecha, indicativo de escasa capacidad predictiva de
las posiciones netas de los no comerciales (grifica 6). Asi entonces, conocer
las variaciones en las compras netas de agentes especuladores tendria cierto
contenido informacional que explica variaciones contemporaneas en el precio
del metal, pero no reflejaria capacidad predictiva por parte de estos agentes.

Para revisar con més detalle la relacién que existe entre las posiciones de
agentes no comerciales y el precio del cobre, se evalta el grado de preceden-
cia estadistica de las variables mediante la prueba de causalidad en el sentido
de Granger.”® En esta etapa se distinguen las posiciones de compra y venta a
futuro de los agentes especuladores.

25 En sus informes semanales la CFTC considera informacién recopilada entre esos dias.
26 Se estima previamente un VAR no restringido entre las posiciones de agentes no comerciales y el



962 EL TRIMESTRE ECONOMICO

GRAFICA 5. Cambio porcentual en el precio (t+j)y cambio de posiciones netas (t)*

(Eje ordenadas: cambio porcentual en precio martes a martes;
eje obscisas: posiciones netas no comerciales en miles de contratos;
periodo octubre de 1992-agosto de 2006)
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FUENTE: Elaboracién de los autores.

a Posiciones netas consideran la suma de los no comerciales y no registradas.

Como se observa en el cuadro 2, los resultados no permiten establecer con
claridad la causalidad de las posiciones de agentes no comerciales respecto al
precio del metal. Mds aun, para ciertas especificaciones se observa causali-
dad desde los precios a las posiciones, lo que sugiere que estos agentes reac-
cionan con cierto rezago a las variaciones de precios, tomando o liquidando

precio para determinar el nimero de rezagos ptimo. Se encuentra en distintos criterios que los reza-

gos se ubican entre 1y 2.
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GRAFICA 6. Correlacion entre cambio en el precio (t+])
y cambios en posiciones netas (t)*
(Periodo octubre de 1992-agosto de 2006)
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FUENTE: Elaboracién de los autores.
a Coeficiente de correlacién respecto al cambio en el precio a distintos horizontes, desde j = 0a 24
semanas hacia adelante.

CUADRO 2. Causalidad 3 la granger. Posiciones de no comerciales
y precio del cobre®

Probabilidad
Frecuencia Semandl Frecuencia menmal
1 rezago 2 rezagos 1 rezago 2 rezagos
1. Posiciones netas
Hipdtesis 1: posiciones no causan a precio 0.33 0.88 0.05 0.42
Hipétesis 2: precio no causa a posiciones 0.03 0.13 0.00 0.00
I1. Posiciones largas
Hipotesis 1: posiciones no causan a precio 0.06 0.12 0.00 0.06
Hipétesis 2: precio no causa a posiciones 0.05 0.20 0.00 0.00
III. Posiciones cortas
Hipétesis 1: posiciones no causan a precio 0.52 0.26 0.14 0.21
Hipétesis 2: precio no causa a posiciones 0.46 0.22 0.28 0.35

FUENTE: Elaboracién de los autores.

a Rezagos con base en seleccién de criterios Schwarz y Hannn-Quinn, a partir de un VAR no res-
tringido. Variables en niveles. Valores cercanos o por debajo de 0.05 sugieren que la hipétesis puede
ser rechazada. La muestra abarca de octubre de 1996 hasta agosto de 2006.



964 EL TRIMESTRE ECONOMICO

posiciones en la medida que los precios se incrementa o disminuyen en pe-
riodos anteriores. Asimismo, se observa, particularmente con frecuencia
mensual, una causalidad bidireccional entre precio y posiciones largas.

Este examen preliminar sugiere que agentes especuladores en el mercado
del cobre tendrian un papel menor en los precios del metal. Se observa una
reaccién contemporanea a las variaciones de precios y escasa capacidad predic-
tiva. Esto podria explicarse por estrategias de inversion basadas en pautas his-
téricas de los precios y/o instrumentos de anélisis técnico, que otorgan
menor importancia a futuros desarrollos en los fundamentos del mercado.
A pesar de esto, es posible que por medio de su actividad en el mercado de
futuros amplifiquen la volatilidad del precio de contado, aspectos que son
abordados en la siguiente subseccién.

2. Estimaciones uniecuacionales que incorporan
determinantes tradicionales

Las secciones anteriores presentan un examen preliminar que no incorpora
variables que la bibliografia ha asociado con los desarrollos de precio del co-
bre. En ese contexto, en esta subseccion se examina el papel de las posicio-
nes de agentes especuladores en modelos candnicos uniecuacionales que
han sido elaborados para explicar y proyectar la evolucidn del precio del
metal. Los primeros ejercicios suponen una relacién de largo plazo entre
el precio del metal y sus determinantes. Se incorporan en las estimaciones
del tipo de cambio real de los Estados Unidos, los inventarios en bolsa y los
indicadores de actividad de los principales consumidores del metal, para
luego extender el modelo candnico con las posiciones de agentes especula-
dores.”” A priori no debiésemos esperar un efecto de las posiciones de espe-
culadores en el precio de largo plazo del cobre, puesto que es posible que el
precio tienda a valores congruentes con su costos de produccidn, lo que en
estos modelos de equilibrio parcial (enfoque de demanda) estarian repre-
sentados por el estado estacionario de las variables fundamentales o determi-
nantes tradicionales y no por las posiciones de estos agentes. Para comprobar
esto se realizan indistintamente estimaciones que incorporan y excluyen a
los no comerciales del vector de cointegracién. Asimismo, se incluye una
tendencia lineal deterministica que pretende captar eventuales mejoras tec-
noldgicas que afecten a la industria.

27 Véase una explicacién del papel del tipo de cambio real de los Estados Unidos en la dindmica del
precio del cobre en Borenztein y Reinhart (1994) y De Gregorio et al (2005).
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CUADRO 3. Prueba t de cointegracion de Jahansen; datos de frecuencia semanal

Rango de cointegracion®
(1) (2) 3)
Vector: precio del cobre, inventarios, tipo de camio real, poisiciones netas no comerciales
Miximo Eigen Value

Modelo

Rezagos

Ninguno 1 1 1

Rezago 1 al 4 1 1 1
Prueba de traza

Rezagos

Ninguno 1 1 1

Rezago 1 al 4 1 1 1

Vector: precio del cobre, inventarios, tipo de cambio real, posiciones largas y cortas no
comerciales
Miximo EigenValue

Rezagos

Ninguno 2 2 2

Rezago 1 al 4 1 1 1
Prueba de traza

Rezagos

Ninguno 2 2 1

Rezago 1 al 4 1 1 1

FUENTE: Elaboracién de los autores.

aNumero de relaciones de cointegracidn seleccionadas a 5% nivel de significacidn. Valores criticos
basados en MacKinnon-Haug-Michelis (1999). 1. Sin tendencia deterministica en los datos, con inter-
cepto y sin tendencia en la ecuacién de cointegracidn. 2. Tendencia lineal en los datos, con intercepto y
sin tendencia en la ecuacién de cointegracién. 3. Tendencia lineal en los datos, con intercepto y tenden-
cia en la ecuacién de cointegracion.

Antes se realizaron los contrastes estindares de raiz unitaria para cada
una de las variables de interés.”® Se encontré que la mayoria de las series ana-
lizadas exhiben un comportamiento no estacionario a los niveles tradiciona-
les de significacidn, salvo para el caso de las posiciones netas de agentes no
comerciales, en que los resultados son menos concluyentes. En efecto, las
pruebas para posiciones netas apuntan marginalmente a la existencia de raiz
unitaria. En teoria dicha variable debiese ser estacionaria ya que no se espe-
rarfa que las transacciones largas o cortas dominen sistemdticamente en el
mercado. Por ende, se procedié a realizar los contrastes de cointegracién
que consideran indistintamente las posiciones netas, asi como las largas y
cortas de no comerciales por separado.

28 Se aplicé una bateria de pruebas, incluyendo ADF tradicional, Phillips-Perron, DFGLS, KPSS, ERS,
entre otras. Todas entregan similares resultados para las serie analizadas.
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Para los datos de frecuencia semanales se observa que el rango de cointe-
gracién es 1 en la mayoria de los casos, lo que es robusto a la seleccion de re-
zagos vy al tipo de estadigrafo seleccionado (eigenvalor y traza). Lo anterior
se toma como evidencia de la existencia de un vector unico de cointegracién
que indica una relacién y determinacién conjunta en el largo plazo de las va-
riables incluidas.

Por medio de la metodologia elaborada por Johansen (1991, 1995) se pre-
senta los resultados para las series de frecuencia semanal y mensual. Dada la
disponibilidad de datos para las estimaciones semanales las series se realizan
para el periodo 1998-2006, en tanto las mensuales se realizan para el periodo
1995-2006. La aproximacién empirica incorpora las posiciones de agentes
no comerciales netas y largas/cortas tanto en la ecuacién de largo plazo como
en la dindmica de corto plazo. Asimismo, para las estimaciones mensuales se
incorporan la produccién industrial de los paises de la OCDE, ademds de
China por su papel creciente como consumidor de materias primas.”

Todas las especificaciones consideran el cambio porcentual (semanal y
mensual) en los inventarios en Londres, la variacidon del tipo de cambio real,
ademds de los cambios en los indicadores que captan las transacciones de los
inversionistas, en tanto el precio del cobre considera la variacién semanal de
martes a martes para el caso de la variacién semanal y el valor promedio para
las estimaciones mensuales.”® El primer ejercicio considera las variables an-
teriores y se procede a estimar los coeficientes a través de MCOD (dynamic
ordinary lest squares) basado en Stock y Watson (1993). Esta metodologia
considera adelantos y rezagos de las primeras diferencias de las variables
exdgenas y ofrece estimadores congruentes de los pardimetros de cointegra-
cién. Los resultados de los coeficientes de largo plazo asi como los coeficien-
tes de corto plazo de la representacion de correccion de errores se presentan
en el cuadro 4.

Se realiza estimaciones para tres periodos muestrales: enero de 1998-agos-
to de 2006 (muestra completa), enero de 1998-diciembre de 2005 (primera
submuestra) y enero de 2006-agosto de 2006 (segunda submuestra). Para la
muestra completa se observa que el modelo (1), que no incorpora a los especu-
ladores en largo y corto plazos, exhibe los signos esperados para inventarios,
tipo de cambio real y tendencia. Al incluirse a los agentes no comerciales

29 Produccién industrial de China obtenida del National Bureau of Statistics de China, de la OCDE
de Main Economic Indicators de la OCDE.

30 Se toma la variacién semanal de martes a martes porque es la ventana de tiempo que considera la
CFIC para registrar las posiciones de los diferentes agentes.
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(modelos 2 y 3), los coeficientes estimados sefialarfan cierto efecto en el lar-
go plazo de estos agentes, aunque con el signo contrario al esperado. El mo-
delo (4), que considera el papel de los especuladores sélo en la dinimica de
corto plazo, entrega elasticidades de 0.13 y —0.05 para las posiciones largas y
cortas, respectivamente, lo que reflejaria un comportamiento en que las po-
siciones de no comerciales tendrian efectos de corto plazo, con posiciones
de compra que afectan positivamente y posiciones de venta que incide de
manera inversa. Para todos los casos se constata la inestabilidad de los coefi-
cientes asociados a los especuladores en la ecuacién de largo plazo y la esta-
bilidad de los pardmetros en la dindmica de corto plazo. En conjunto, estos
resultados los tomamos como pruebas en favor de modelos que consideran
un papel de los especuladores sélo en las variaciones de corto plazo en el
precio del cobre.

Asi, el coeficiente estimado para las variaciones en las posiciones de com-
pra para el periodo enero de 1998-agosto de 2006 implica que un aumento
de 10% en las posiciones largas de especuladores estarifa asociado a incremen-
tos transitorios cercanos a 4 centavos de ddlar/libra en el precio del metal,
segtin el promedio estimado para 2006.”' Las estimaciones para frecuencia
mensual se presentan en los cuadros 5 y 6. Nuevamente se confirma la pre-
sencia de un vector dnico de cointegracidn al incorporar la produccién in-
dustrial de la OCDE y China.

Los resultados con frecuencia mensuales se encuentran en una linea simi-
lar a las estimaciones con frecuencia semanal. En particular, los coeficientes
delargo plazo no resultan significativos para las posiciones netas de especu-
ladores y son de signo incorrecto para las posiciones largas y cortas. Sin em-
bargo, nuevamente los cambios en dichas posiciones resultan significativos
en la dindmica de corto plazo y con signos de acuerdo con lo esperado. La
inestabilidad de los pardmetros de largo plazo de las posiciones de agentes
no comerciales se observa en las estimaciones recursivas que se presentan en
la grafica 7.

Se advierte que las posiciones largas no han sido significativas para gran
parte de la muestra. Sin embargo, se observa que desde principios de 2006 se
presenta un cambio que lleva el parimetro hacia valores negativos contrario

31 Este célculo proviene de considerar: 10%*(0.13)* 300 centavos/libra, como precio promedio de
una muestra reciente.

32 Las estimaciones recursivas, que sirve para evaluar la estabilidad de un coeficiente a lo largo de la
muestra, se obtienen agregando una observacién y computando el coeficiente. Asi, para un coeficiente esta-
ble se debiera encontrar que su valor es relativamente invariante conforme se agregan nuevas observaciones.
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CUADRO 5. Prueba de cointegracion de Jahansen; datos frecuencia semanal

Rezago de cointegracion®
(1) ) ()
Vector: precio del cobre, inventarios, tipo de camio real, poisiciones netas no comerciales
Miximo Eigen Value

Modelo

Rezagos

Ninguno 2 1 1

Rezago 1 al 4 1 1 1
Prueba de traza

Rezagos

Ninguno 1 1 1

Rezago 1 al 4 1 1 1

Vector: precio del cobre, inventarios, tipo de cambio real, posiciones largas y cortas no
comerciales
Miximo EigenValue

Rezagos

Ninguno 2 2 2

Rezago 1 al 4 1 1 2
Prueba de traza

Rezagos

Ninguno 2 2 1

Rezago 1 al 4 1 1 1

FUENTE: Elaboracién de los autores.

a Numero de relaciones d cointegracién seleccionado a 5% nivel de significacién. Valores criticos
basados en MacKinnon-Haug-Michelis (1999). 1. Sin tendencia deterministica en los datos, con inter-
cepto y sin tendencia en la ecuacién de cointegracién. 2. Tendencia lineal en los datos, con intercepto y
sin tendencia en la ecuacién de cointegracion. 3. Tendencia lineal en los datos, con intercepto y tenden-
cia en la ecuacién de cointegracion.

alo esperado. Este fendmeno estd asociado al aumento de la cotizacién del
metal y la sostenida disminucién de las posiciones de compra por parte de
especuladores. Por otro lado, el coeficiente de largo plazo de las posiciones
cortas presenta una mayor estabilidad, sin embargo, es no significativo para
todo el periodo muestral (grifica 7A y 7B). Para el modelo con frecuencia
mensual, nuevamente el pardmetro asociado a las largas resulta de signo
contrario al esperado, en tanto el de las posiciones de venta resulta negativo
y significativo pero decreciente y no significativo en toda la muestra. En este
contexto, resulta dificil conciliar el comportamiento reciente de las posicio-
nes de los especuladores con el aumento observado en el precio del cobre
desde abril hasta agosto de 2006.”

33 A partir de la segunda semana de abril el precio del cobre superé la barrera de los 3 délares/libra
en la bolsa de metales de Londres, hasta alcanzar un méximo nominal de 4 d6lares/libra el 12 de mayo.
Este aumento fue coincidente con la realizacién en Chile de la quinta conferencia mundial del cobre,
organizada por el Copper Research Unit (CRU), en la que predominé la idea de una escasez fisica en el
mercado de dificil reversién en el corto plazo.
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972 EL TRIMESTRE ECONOMICO

GRAFICA 7. Estabilidad de coeficientes de posiciones no comerciales

A. Modelo frecuencia semanal: enero de 1998-agosto de 2006
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B. Modelo frecuencia semanal: enero de 1995-diciembre de 2005
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C. Modelo frecuencia mensual: enero de 1995-agosto de 2006
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FUENTE: Elaboracién de los autores.
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GRAFICA 8. Ajuste de modelos dentro de muestra al incluir
posiciones no comerciales

Modelo frecuencia mensual
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Precio

FUENTE: Elaboracién de los autores.

Complementando los ejercicios anteriores, se realiza estimaciones den-
tro de muestra que ilustran la mejora al incluir las transacciones de especula-
dores en modelos que incorporan variables fundamentales con base en la
dindmica del precio. Como se puede apreciar en la grifica 8, se logra una dis-
minucién importante en el error dentro de muestra y se explica parte de las
variaciones recientes en el precio. A pesar de esto, una parte significativa del
precio queda sin explicacién en este modelo.

3. Vector de correccion de errores (VCE)

En esta subseccion seguimos de cerca el FM1 (2006), dilucidando también el
papel de agentes no comerciales en la dindmica del precio del cobre. Utiliza-
mos un modelo VCE para evaluar causalidad de largo plazo y asumimos
eventuales problemas de endogeneidad presentes en la estimacién ante
rior.”* Asi entonces, extendemos la aproximacién del FMI primero estiman-
do un vector de correccion de errores con las posiciones largas y cortas de

34 En los modelos uniecuacionales también se abordé el problema de endogeneidad mediante el uso
de variables instrumentales y estimaciones de GMM, pero las consecuencias centrales del anélisis no se
vieron alteradas.
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especuladores, junto con el precio del metal, tipo de cambio real e inventa-
rios en bolsa.”

Consideramos el siguiente modelo genérico de la forma de correccion de
errores:

k-1
AX,=aB'X,_ 1+ D T;AX,_;+®D,+¢;,  t=1,.,T (5)
i-1
en que el término de errorg; esi.i.d y los términos deterministicos D, puede
contener una constante, una tendencia lineal y/o variables ficticias (dum-
mies) estacidnales, entre otras. El vector X considera el conjunto de varia-
bles end6genas del modelo, B'X, _, son las desviaciones del equilibrio en el
ultimo periodo (residuos ent —1),y o es un vector de coeficientes de ajuste
que determinan la velocidad con que las variables convergen a estado esta-
cionario en cada periodo.

La seleccion de rezagos se realizé con base en los criterios de informacién
estandares (Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn) a un VAR no restringido, pa-
ra asegurar un buen comportamiento de los residuos.*

Si un coeficiente de ajuste en una de las ecuaciones es estadisticamente
significativo implica que los cambios en una variable determinada tendrin
incidencia que restaura la relacién de largo plazo existente (Harris, 1995;
Hansen y Johansen, 1998). Por otro lado, la causalidad de corto plazo se ob-
serva por medio de la significacién de los coeficientes en primeras diferencias.

Enla grafica 9 se presenta estimaciones recursivas del coeficiente de ajus-
te de las ecuaciones de las posiciones largas (A) y cortas (B). Si dichos coefi-
cientes no resultan significativos entonces existirian pruebas de causalidad
de largo plazo de las posiciones de especuladores respecto al precio del me-
tal. Primero destaca la estabilidad que muestran los parimetros en ambos
casos. Segundo, se observa que el coeficiente de ajuste en la ecuacién de las
posiciones largas es significativo, lo que indica que la causalidad de largo
plazo es desde precio del metal a posiciones largas y no lo contrario. Por
otro lado, el coeficiente de ajuste para la ecuacion de las posiciones cortas no
resulta significativo, lo que indica que podrian existir ciertas pruebas de un
papel de dichas posiciones en el ajuste de largo plazo de las variables. En su
conjunto estas pruebas se interpretan como un pequefio papel de las posi-

35 FMI (2006) incorpora las posiciones netas de agentes no comerciales, el precio al contado y futuro
del cobre en el VCE.

36 Para el VCE de frecuencia mensual los criterios de informacién sugerian seleccionar tres rezagos,
en tanto en frecuencia semanal dos.
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GRAFICA 9. Estimacion del coeficiente de ajuste recursivo

A. Ecuacion posiciones largas de especuladores B. Ecuacion posiciones cortas de especuladores
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FUENTE: Elaboracién de los autores.

ciones de especuladores, tanto largas como cortas, que afectan el precio del
metal. Mds atin, indican un efecto desde el precio del metal a las posiciones
de los agentes no comerciales.” Los resultados para los coeficientes de corto
plazo de las ecuaciones de precio, tipo de cambio real e inventarios resultan
significativos al igual que en los modelos reducidos.”

4. Analisis de volatilidad del precio

Las pruebas anteriores llevan, en principio, a pensar en efectos transitorios
de cambios en las posiciones largas y cortas en las variaciones que experi-
menta la cotizacion del metal. Se sugiere entonces incorporar dichas posi-
ciones en el entendimiento de la dinimica que experimenta el precio entre
semanas e incluso meses, pero se descarta efectos permanentes o de largo
plazo. Un tema relacionado con el anterior es el efecto de la mayor actividad
especulativa en el mercado de productos derivados y la volatilidad del acti-
vo. En esta subseccién exploramos una medida de volatilidad especifica con
base en varias contribuciones anteriores en la bibliografia financiera, prin-

37 Los coeficientes de ajuste para la ecuacién de inventarios y tipo de cambio real resultan no signi-
ficativos, lo que indica exogeneidad débil de estas variables respecto al precio del cobre, validando la
aproximacion de la subseccidn anterior.

38 Se realizaron estimaciones incorporando el precio de los futuros al igual que el FmI (2006) y los
resultados no presentan cambios significativos.
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cipalmente realizada en mercados accionario y cambiario. En esta bibliogra-
fia existen pruebas mixtas respecto al efecto que la actividad de especulado-
res del mercado de futuros —como las posiciones de agentes especuladores
como un subconjunto de los intereses abiertos— tienen en la volatilidad del
activo subyacente. Bessembinder y Seguin (1992) encuentran que los merca-
dos de futuros de acciones reducen la volatilidad del precio del subyacente,
mientras Clark (1973), Harris (1982) y Tauchen y Pitts (1983) encuentran
una asociacion positiva entre la volatilidad y otras medidas de actividad es-
peculativa. Por otro lado, Jadresic y Selaive (2004) para el mercado cambia-
rio no encuentran una relacién significativa y estable entre volatilidad y
actividad de derivados cambiarios. A pesar de la divergencia de los resulta-
dos existe amplio consenso de que mayores y méds profundos mercados de
futuros proporcionan liquidez al mercado en general (Grossman, 1988).

Para analizar la incidencia entre las posiciones de los inversionistas y la
volatilidad del precio del cobre nos basamos en Bessembinder y Seguin
(1992), planteando el siguiente sistema:

n n n

AP, = o + ZyiAXt_i + Zp]-AINVt_j + Y MATCR, ,+v,
i=1 ) j=1 ) k=1 ©)
&, =8+ 2 BAPLYS; + Y B APCNG + g,

i-1 j=1
en que AP, es cambio logaritmico del precio del cobre (rendimiento), AINV
los cambios en la variable inventarios y ATCR representa las variaciones en
el tipo de cambio real. En la ecuacién de la varianza APLN® y APCNC deno-
tan los cambios en las posiciones de agentes no comerciales largas y cortas,
respectivamente. Finalmente, la volatilidad condicional se modela por me-

dio de un GARCH(1,1).”

Para mitigar efectos de crecimiento secular en las series se trabaja las se-
ries de actividad por el filtro de Hodrick y Prescott para series semanales. A
pesar de esto, también se sensibilizé por series de actividad a las que se les
substrajo la tendencia mediante promedios méviles y los resultados no son
alterados.

La grafica 10 presenta las series filtradas y la volatilidad condicional esti-
mada. El cuadro 7 presenta los coeficientes estimados para el modelo (6), en
el periodo de enero de 1998-agosto de 2006. La primera columna incorpora

39 Se incorporan varias especificaciones, entre ellas, GARCH-M y EGARCH, y los resultados no son
afectados.
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GRAFICA 10. Volatilidad y posiciones de especuladores
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FUENTE: Elaboracién de los autores.

CUADRO 7. Relacion entre volatilidad y actividad de agentes no comerciales®

(Especificacion: 67 = 8 + ag?_1 + Boz_1+ PL+ PC)

Volatilidad condicional

(1) (2)
Intercepto 0.000 0.000
[1.311] [1.113]
Posiciones netas 2.37E-10 —
[0.389]
Posiciones largas — 4.33E-09
[1.555]
Posiciones cortas — 6.03E-10
[0.235]
Observaciones 451 451

FUENTE: Elaboracién de los autores.

aEnlaecuacién de la media se considera el rendimiento aproximado como la diferencia logaritmica
del precio, en funcién de cambios en inventarios y tipo de cambio real contemporineo y un rezago,
ademds de la constante. Errores distribuidos t-student.

las posiciones netas en tanto la segunda distingue las posiciones de compra y
venta a futuro de especuladores. Los coeficientes para las posiciones netas
y cortas no resultan significativos, y se distinguen del coeficiente estimado
para las posiciones largas que es positivo y cercano a los minimos de signifi-
cacion. Ciertamente esto no es evidencia concluyente de que existe una aso-
ciacién entre la actividad especulativa y la volatilidad del precio del metal,
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pero sugiere una eventual relacién que puede tornarse mds estrecha en cir-
cunstancia de alta incertidumbre respecto a los futuros avances de los fun-
damentos de oferta y demanda detrds del precio.

CONCLUSIONES

En los afos recientes el precio del cobre ha mostrado una clara tendencia alcis-
ta asociada con un déficit en la balanza del mercado fisico casi sin precedentes
en la historia reciente. En paralelo, se ha observado un aumento en la volati-
lidad del precio coincidentemente con una mayor participacién de agentes
especuladores en el mercado de derivados del metal. La prensa especializada
ha levantado el tema asignando a dichos agentes gran parte de la responsabi-
lidad por el incremento de precios y la alta volatilidad. A pesar delo profuso
dela discusién respecto el papel de especuladores en el mercado del cobre, no
se ha observado un anilisis empirico sistemdtico de estos agentes. En este
articulo se realiza un examen y anilisis de las posiciones semanales de compra-
venta por parte de agentes especuladores en la dindmica del precio del metal.

Los resultados apuntan a nulos efectos permanentes o capacidad predictiva
de las posiciones de estos agentes en los precios. A pesar de esto se observa
un papel de estas posiciones en la explicacion de variaciones transitorias del
precio. En particular, el coeficiente estimado para las variaciones en las po-
siciones de compra para el periodo enero de 1998-agosto de 2006 sugiere
que un aumento de 10% en las posiciones largas de especuladores estaria aso-
ciado a incrementos transitorios cercanos a 4 centavos de ddlar/libra en el
precio del metal, tomando el promedio estimado para 2006. Asimismo, se en-
cuentran efectos positivos pero marginalmente no significativos en la vola-
tilidad del precio del metal. Eventuales extensiones apuntan a evaluar la
capacidad predictiva en el precio del metal de las distintas transacciones dis-
ponibles para agentes especuladores, asi como otras medidas asociadas al
andlisis técnico, regularmente utilizadas por estos agentes.
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