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Resumen 

El objetivo de este estudio es analizar los principales 
factores que determinaron la formación del precio cash 
settlement del cobre, en el corto plazo, dentro de la Bolsa de 
Metales de Londres, en el período 1995-2004.  

Cabe destacar que en la formación de los precios de un 
commodity que se transa en  dicha Bolsa concurren agentes con 
distintos objetivos y horizontes de decisión, originando que los 
precios se determinen por factores relacionados tanto con el  
mercado físico subyacente (oferta y demanda) como con 
decisiones, basadas en el análisis técnico, cuya motivación es 
obtener la mayor tasa de retorno para una inversión.  

En el primer capítulo se analizan los determinantes del 
comportamiento de los principales agentes del mercado              
– productores, consumidores e inversionistas– presentando en el 
segundo dos enfoques conceptuales que servirán de base, para 
desarrollar en el tercer y último capítulo un modelo analítico. 

 



CEPAL – Serie Recursos naturales e infraestructura No 84 

9 

I. Participantes del mercado 

En esta primera sección se describe a los agentes que participan 
en el mercado del cobre tomando posiciones en instrumentos 
financieros relacionados a commodities. En la medida que sea posible 
contextualizar las razones de estos agentes para participar en mercado 
se podrá entender cuales son los factores que motivan que tomen o 
intensifiquen una posición compradora o vendedora en éste. 

En una separación simple y gruesa los agentes se pueden dividir 
entre los inversionistas o especuladores y aquellos que participan del 
mercado físico. Los inversionistas llevan a cabo sus operaciones sólo 
en base a expectativas sobre elementos económicos, factores propios 
del mercado de materias primas o incluso tendencias específicas al 
mercado financiero de éstas, sin participar en el mercado físico 
subyacente. Por otra parte, los segundos son agentes que tienen 
participación en el mercado físico, ya sea como productores, 
transformadores (fundiciones, refinerías), mayoristas (traders) o 
consumidores del commodity, debido a lo cual están más interesados 
en lo que sucede en el mercado físico subyacente. 

 En el párrafo anterior se menciona que esta separación es 
simplista pues en la práctica los agentes que participan del mercado 
físico no pueden aislarse totalmente del comportamiento de los 
inversionistas. Es decir, no es realista sostener que estos agentes llevan 
a cabo sus estrategias de cobertura de riesgo sin tomar en cuenta el 
comportamiento de los inversionistas, ni tampoco que eventualmente 
utilicen metodologías similares en la administración de corto plazo de 
estos contratos, a través de un manejo activo de su tesorería.



Determinantes del precio spot del cobre en las bolsas de metales 

10 

Sin embargo, para los efectos de describir a estos agentes se pasarán por alto dichas 
consideraciones y se aceptará la división utilizada por la Commodity Futures Trading 
Commission (CFTC)1 de Estados Unidos.  

El cuadro 1 entrega un esquema estilizado que será el utilizado en la presente sección. 
Primero, el mercado se divide según el tipo de agente que participa en éste, para luego analizar 
individualmente las características de cada uno de ellos y las motivaciones por las cuales participan 
en este mercado. Posteriormente, son analizados los factores que justifican su comportamiento y 
que por ende son los determinantes en el movimiento de precios en el corto plazo en las bolsas de 
metales. Finalmente, veremos como la actividad del mercado, expresada básicamente en el volumen 
e intereses abiertos de instrumentos financieros, puede ser considerado tanto como un reflejo de la 
actividad de los agentes en base a los determinantes de su comportamiento –mencionados más 
arriba–, como también en otras circunstancias puede constituirse por si mismo en un determinante 
del precio. 

Finalmente, los corredores de bolsa o brokers son actores en el mercado cuya principal 
función consiste en realizar operativamente las transacciones entre los agentes mencionados 
anteriormente, asumiendo riesgos propios del mercado de instrumentos financieros –liquidez, 
contraparte, operacional–, que no son desarrollados pues escapan al objetivo de este análisis. No 
obstante se puede destacar que durante la década de los noventa en la Bolsa de Metales de Londres, 
la tendencia del mercado ha sido a la concentración hacia agentes que cuentan con una mayor 
capacidad financiera –principalmente relacionadas a empresas mineras o bancos–, tendencia que se 
justifica por el alto costo que involucra cumplir los márgenes en la cámara de compensación, debido 
principalmente al incremento en la volatilidad del mercado, un mayor volumen de transacciones, y 
órdenes individuales de los clientes que prácticamente se han doblado en tamaño desde fines de la 
década de los ochenta. 

 

 

                                                      
1  La CFTC es el organismo regulador del mercado en Estados Unidos clasifica a los agentes en: 

• Comerciales: Una entidad involucrada en la producción, procesamiento, o comercialización de un commodity.  
• No comerciales (especuladores): En futuros de commodities, un individuo que no hace coberturas (hedge), pero tiene objetivo 

de lograr utilidades a través de una anticipación exitosa en los movimientos de precios, para lo cual toma indistintamente 
posiciones de compra o venta. 
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