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Resumen

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

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

En el primer capitulo se analizan los determinantes del
comportamiento de los principales agentes del mercado
— productores, consumidores e inversionistas— presentando en el
segundo dos enfoques conceptuales que serviran de base, para
desarrollar en el tercer y ultimo capitulo un modelo analitico.
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. Participantes del mercado

En esta primera seccion 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 podra entender cuales son los factores que motivan que tomen o
intensifiquen una posicion compradora o vendedora en éste.

En una separacion simple y gruesa los agentes se pueden dividir
entre los inversionistas o especuladores y aquellos que participan del
mercado fisico. Los inversionistas llevan a cabo sus operaciones solo
en base a expectativas sobre elementos econdmicos, factores propios
del mercado de materias primas o incluso tendencias especificas al
mercado financiero de éstas, sin participar en el mercado fisico
subyacente. Por otra parte, los segundos son agentes que tienen
participacion en el mercado fisico, ya sea como productores,
transformadores (fundiciones, refinerias), mayoristas (traders) o
consumidores del commodity, debido a lo cual estan mas interesados
en lo que sucede en el mercado fisico subyacente.

En el parrafo anterior se menciona que esta separacion es
simplista pues en la practica los agentes que participan del mercado
fisico 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 metodologias similares en la administracion de corto plazo de
estos contratos, a través de un manejo activo de su tesoreria.
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Sin embargo, para los efectos de describir a estos agentes se pasaran por alto dichas
consideraciones y se aceptara la division utilizada por la Commodity Futures Trading
Commission (CFTC)' de Estados Unidos.

El cuadro 1 entrega un esquema estilizado que sera el utilizado en la presente seccion.
Primero, el mercado se divide seglin el tipo de agente que participa en éste, para luego analizar
individualmente las caracteristicas 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 basicamente 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 mas
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
funcion 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 analisis. 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 concentracion 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 margenes en la cdmara de compensacion, debido
principalmente al incremento en la volatilidad del mercado, un mayor volumen de transacciones, y
ordenes individuales de los clientes que practicamente se han doblado en tamafio desde fines de la
década de los ochenta.

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

. Comerciales: Una entidad involucrada en la produccion, procesamiento, o comercializacion 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 anticipacion exitosa en los movimientos de precios, para lo cual toma indistintamente
posiciones de compra o venta.
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Cuadro 1
ESQUEMA GENERAL DEL MERCADO

_—— | Agentes:
Mercado
Fi . - Fondos de cobertura
Inanciero Especialistas en
commodities
Generales

¢Quiénes
participan?

CTAs
- Fondos de pensiones

Mercado Fisico Agentes:

- Productores y
consumidores de
catodos y concentrados.

- Productores y

consumidores

Intermediarios (BrokersD de chatarra.

¢ Qué factores

forman sus Financieros o
) Eoonbricos:
expectativas? < ﬁ conémicos

Financieros o _ .
Econdmicos - Tipo de cambio
- Tasas de interés

- Crecimiento econémico

ﬁ Fisicos (escasez relativa):

Fisicos - Semanas de consumo

- Inventarios en bolsa y
warrants cancelados

- Estructura de precios

ﬁ Actividad de mercado:

(’C0m° se reﬂela - Intereses abiertos

Mecanismos de

su transmision - Volumen transado
comportamiento? - Estructura  intemporal
de precios
- Volatilidad

Fuente: Comision Chilena del Cobre.
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A. Inversionistas

Los inversionistas no son un grupo homogéneo en cuanto a sus objetivos, plazos para la
toma de decisiones, y métodos sobre los cuales basan sus estrategias de inversion. Estas diferencias
son importantes, ya que permiten entender la dinamica del mercado y explorar las razones por las
cuales cierta informacioén —cualitativa y cuantitativa— puede tener preponderancia por sobre otra al
momento de explicar la trayectoria del precio.

A grandes rasgos un agente no comercial puede participar tanto exclusivamente en el
mercado de metales, como también hacerlo como parte de una cartera de inversiones mas amplia,
mientras que el horizonte de inversion depende del tipo de agente, yendo desde inversiones diarias
hasta de largo plazo. Los dos aspectos anteriores determinan cuales son los principales factores por
los cuales estos agentes basan sus decisiones.

Estos factores pueden incluir aspectos propios del mercado del commodity relacionados a las
expectativas de oferta y demanda fisica, proyecciones econémicas generales o factores inferidos del
comportamiento del mercado, como también elementos propios de su negocio® que eventualmente
pueden explicar cierta estacionalidad en el precio.

Considerando los factores anteriores, los inversionistas se pueden clasificar en los siguientes
tipos:

Fondos de cobertura’ con commodities centrales: Como su nombre lo dice, centran sus
inversiones en commodities. Por lo tanto sus posiciones en este mercado dependeran de su
seguimiento de los fundamentos del mercado y de los factores financieros que lo influyen.

Fondos de cobertura con commodities no centrales: La inversion en commodities no es
central dentro de su cartera y los incluyen por consideraciones de diversificacion de sus inversiones.
Es decir, consideran el escenario econdmico general al momento de colocar sus fondos en bonos,
monedas, acciones, commodities, entre otros activos.

Commodity Trade Advisors (CTAs): Pueden tener a los commodities como centrales o no,
pero a diferencia de los anteriores sus estrategias de inversion estdn determinadas por el analisis
técnico o modelos cuantitativos que determinan los momentos de compra o venta del activo. Lo
anterior explica que pueden tener bastante actividad en cualquier escenario de precios.

Fondos de pensiones: Se diferencian de los anteriores en que las compras que realizan del
commodities buscan un retorno en el mediano o largo plazo. Su participacion entrega un soporte de
mayor plazo al mercado, pues en teoria entran o salen del mercado en base a precios de largo plazo.
Seglin un analisis de Barclay’s Capital, en la actualidad una cartera balanceada de activos deberia
incluir entre 5 a 10% de commodity.

La participacion de los inversionistas dentro del mercado de metales es relativamente
reciente, notdndose con mayor fuerza su participacion a partir de la tltima década del siglo pasado,
cuando se produjo un claro incremento en la actividad de los instrumentos financieros en la Bolsa
de Metales de Londres (grafico 1).

Como ocurre con otros mercados, la presencia de los inversionistas trae aparejados efectos
positivos que se asocian a una mayor profundidad o liquidez de éste, lo cual permite que los precios
reflejen en mayor grado la informacion relevante disponible y que los agentes del mercado fisico

Por ejemplo, los cierres de periodos (trimestrales, anuales) provocan una baja en los intereses abiertos de estos agentes que hacen
efectivas sus ganancias.

Fondos de cobertura (Hedge Funds): Un fondo de inversion privado o cartera, que compra/vende e invierte en distintos activos como
acciones, commodities, monedas, y derivados a nombre de sus clientes. Algunos operadores de carteras de commodities operan
fondos de cobertura.

12
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puedan realizar sus operaciones en determinados momentos del tiempo, con una mayor seguridad
que habra una contraparte con quien realizar la transaccion sin incurrir en precios desfavorables.
Asimismo, el lado indeseable corresponderia al incremento de la volatilidad ya que nueva
informacion se refleja mas rapido en el precio.

Segun cifras de Barclays Capital, los inversionistas dentro del proceso de arbitraje —entre
bolsas y clases de activos—, representan cerca de la mitad del volumen transado en la Bolsa de
Metales de Londres (BML), ademas que cerca de un 15% de las transacciones del primer trimestre
del 2004 se relacionarian a indices de commodity como el GSCI de JP Morgan, AIG de Dow Jones
o el LMEX de la propia BML.

Grafico 1
VOLUMEN TRANSADO EN BOLSA DE METALES DE LONDRES (BML)
(millones de contratos)

Opciones Futuros

3 30

2 4 + 20

14 L 10

0 4 0

1990 1993 1996 1999 2002
OFuturos @ Opciones
Fuente: BML.

Ademas, algunos agentes interesados en tener una exposicion positiva en China, estarian
utilizando los commodities como una alternativa que les permite participar del dinamismo de esa
economia y a su vez que garantiza una mayor liquidez en sus inversiones.

Por otro lado, una encuesta realizada en el afo 1999 arrojé que alrededor de un cuarto de las
transacciones correspondia a agentes que participaban en el mercado desde una posicion financiera,
sin hacer distincion entre fondos de inversion y agentes que participan del mercado fisico con un
criterio similar a los primeros.

Segun la informacién del Bank for International Settlement (BIS), en el ultimo par de afos,
los instrumentos relacionados a tasas de interés han dominado ampliamente el mercado (grafico 2),
seguidos por los de monedas, ocupando los commodities el ultimo lugar en importancia.

Abhora bien, dentro de los derivados de commodities, el oro representa alrededor de un tercio
del total. Si bien no existen cifras desagregadas, se debe considerar que este total incluye todo tipo
de commodities.* Basandose en lo anterior, se puede concluir que el mercado de derivados de
metales basicos es pequefio tanto dentro del total del mercado de derivados, como también al
compararlo con productos similares y podria verse expuesto a una abrupta entrada y salida de
inversionistas.

*  Tanto metales basicos como preciosos, ademas de productos energéticos y agricolas.
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Grafico 2
COMPOSICION INSTRUMENTOS OTC
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Fuente: BIS.

La situacion en las bolsas organizadas es similar (grafico 3), aunque en estas los derivados
relacionados a acciones son los segundos mas importantes luego de los de tasas de interés, seguidos
en un tercer lugar por los de monedas. A diferencia del mercado OTC, los derivados de
commodities presentan una participacion similar a las monedas.*

Grafico 3
COMPOSICION INSTRUMENTOS EN BOLSAS ORGANIZADAS

commodity
5%

tasas

. 61 %
acciones

30%

monedas
4%

5

14

Fuente: BIS.

No obstante, se debe evitar sumar ambas informaciones. Las estadisticas del BIS para los derivados OTC se presentan
en billones de dodlares, mientras que sus estadisticas de las bolsas organizadas sélo estan disponibles en millones de

contratos.
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Por otro lado, el contexto econémico puede alterar la magnitud de las cifras dando mayor
importancia a un tipo de contrato por sobre otro. Estas variaciones se explican porque en
determinados momentos las empresas pueden decidir -de acuerdo a sus politicas sobre el tema- no
realizar cobertura de determinados riesgos, mientras que por otro lado los inversionistas podrian
preferir uno u otro tipo de instrumentos de acuerdo a la rentabilidad esperada.

Segun menciona CRU, los hedge funds durante el ano 1994 invirtieron alrededor de USD 3
mil millones en el mercado en futuros y opciones de metales, con el consiguiente efecto en
volumenes transados. Actualmente, los commodity hedge funds y los CTA’s manejarian alrededor
de USD 10 mil millones de doélares cada uno, no existiendo informacion clara de los hedge funds
con commodities no centrales o de los fondos de pensiones.®

Para dimensionar la importancia de las transacciones de tipo financieras, en el grafico 4 se
comparan para el mercado del cobre durante el afio 2000 las transacciones totales (bolsa y OTC), las
transacciones de las bolsas de metales, produccion fisica transada a través de bolsas de metales y los
inventarios en bodegas de bolsas de metales. En dicho afio, la mayor parte de las transacciones
fueron fuera de bolsa (70% del total), la produccion fisica transada a través de bolsas representa
una minima parte del total de transacciones en bolsa (0,5%), y las transacciones totales equivalen a
3.800 veces los inventarios.

Grafico 4
INSTRUMENTOS FINANCIEROS SOBRE COBRE (2000)

Transacciones totales de

instrumentos financieros
sobre cobre en Bolsas y
OTC (1.900 millonesTM).

Transacciones
de instrumentos
financieros sobre
cobre en Bolsas de Metales
(586 millones TM)

Inventarios de cobre en

Bolsas de Metales (0,5 Produccion fisica transada a través
millones TM) de Bolsas de Metales (2,4 millones TM)

Fuente: Comision Chilena del Cobre en base a informacién de Codelco.

® A modo de ejemplo, durante el 2003 en la Bolsa de Metales de Londres se transaron USD 783 mil millones y los

intereses abiertos promedio durante el afio fueron de USD 9,6 mil millones. Las cifras anteriores reflejan una rotacién de
3 dias en los intereses abiertos.
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B. Mercado fisico

Al igual que los inversionistas, los agentes que participan del mercado fisico en principio
tienen diferentes razones por las cuales utilizan instrumentos derivados de las bolsas de metales, las
cuales van a depender especificamente de como afectan las variaciones en el precio a su negocio.
Los participantes del mercado fisico se pueden catalogar en tres tipos de agentes:

Productores de commodities (mina, productor integrado): Estos agentes buscan asegurar
su ciclo productivo, cubriendo el riesgo por cambios de precio que tiene su produccion futura, de
manera de lograr cumplir con su punto de equilibrio, optimizando el precio de su produccion y
asegurando el retorno de los proyectos. Lo anterior determina que su posicion fisica sea vendedora a
futuro y que el riesgo principal que los afecte sea el de baja en los precios (participan en el mercado
financiero con una posicion corta a futuro). Su inventario base puede ser cubierto del riesgo de
precio, en tanto que el componente ciclico podria quedar a discrecion del productor.

Consumidores finales (semimanufacturadores): Para ellos los commodities representan la
materia prima de su proceso productivo, por lo que las variaciones en su precio afectan
directamente el margen operacional que presenta su negocio. Intentan disminuir el riesgo de precio
de su materia prima (asegurar el costo presupuestado), optimizar el costo de compra y financiar el
capital de trabajo. Esto determina que su posicion fisica sea compradora a futuro y que el riesgo
principal sea de alza en el precio (participan en el mercado financiero estando largos a futuro). Si
bien en el mediano y largo plazo tienen flexibilidad para traspasar a precios los cambios en el costo
de materias primas, durante el periodo en que sus precios son fijos estan interesados en asegurar el
costo de estas.

Procesadores e Intermediarios (fundiciones, refinerias y mayoristas): El principal riesgo
que asumen se relaciona con la variacion del precio entre el momento que compran la materia prima
y el periodo en el cual la venden ya sea transformandola o no. Es por lo anterior que participan en
este mercado para fijar su ganancia durante el proceso del flujo del metal,” ademas de buscar
financiar y proteger el inventario base. Dentro de lo anterior la estructura intertemporal de los
precios juega un papel crucial, la que si se encuentra en contango® permite financiar de manera
natural la materia prima (seguro, costo financiamiento y almacenaje), mientras que el
backwardation es un escenario desfavorable para estos agentes, que podrian preferir no participar
en el mercado financiero ya que en ese caso se acentuaria un precio de compra de materias primas
mayor al precio de venta del producto final.

C. Elementos determinantes del comportamiento de los
participantes del mercado

Como se describié anteriormente, cada uno de los agentes que participan en las bolsas de
metales tiene objetivos distintos, por lo cual analizar los diferentes factores que influyen sobre cada
uno facilitard el analisis posterior. Estos factores se pueden agrupar en tres dimensiones (Cuadro
2), y a grandes rasgos corresponden a aquellos que involucran fundamentos sectoriales o del
mercado fisico, los que incorporan el contexto macroeconémico, y finalmente los elementos propios
del mercado financiero.

El precio de venta es la materia prima mas el valor agregado. Los esquemas de participacion de precios y la negociacion de periodo
de pago pueden producir cambios en el nivel de ganancia de estos agentes.

8 El mercado estd en contango (backwardation) cuando el precio futuro es mayor (menor) al presente.
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Cuadro 2

DETERMINANTES DEL PRECIO SEGUN TIPO DE AGENTE

Agentes

Fundamentos
sectoriales

Fundamentos
macroeconomicos

Factores del mercado
Financiero del commodity

Financieros

Fondos de cobertura
con commodities

Escasez relativa

En la medida que
afecten la demanda

Pueden usarlos para protegerse de la
variabilidad de precios en el corto plazo

centrales del producto
Fondos de cobertura | No principal Tasas de interés Pueden usarlos para protegerse de la
con commodities no . . variabilidad de precios en el corto plazo
centrales Tipos de cambio

indice de actividad

Inflacién
CTAs No principal No principal Utilizan elementos de mercado como

factor de inversion

Fondos de pensiones

Tendencias de largo
plazo en oferta y

Tendencias de largo
plazo en variables

Pueden usarlos para protegerse de la
variabilidad de precios en el corto plazo

demanda econdémicas

Fisicos

Productores Proteccion del valor No principal Pueden usarlos para protegerse de la
de produccién variabilidad de precios en el corto plazo

Intermediarios Proteccion de precio | No principal Pueden usarlos para protegerse de la
durante el ciclo de variabilidad de precios en el corto plazo
compra

Consumidores Proteccion de precio | No principal Pueden usarlos para protegerse de la

durante el ciclo de
inventarios

variabilidad de precios en el corto plazo

Fuente: Comision Chilena del Cobre.

En este trabajo no se profundizara mayormente en los factores de mercado, pues
habitualmente estos incluyen un horizonte de tiempo mas corto que el periodo mensual utilizado en
este trabajo —principalmente diario o intra diario— y basado en el analisis técnico.

Es interesante destacar que no sélo los fondos realizan transacciones en el mercado sin un
respaldo fisico. Es posible que productores, intermediarios o los consumidores sigan una estrategia
de este tipo para minimizar pérdidas ante ciertos escenarios de mercado, lo cual dependera en
definitiva de los grados de libertad con que cuente la administracion de la empresa para gestionar
activamente su tesoreria.
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II. Determinantes en la formacion
de precios

Al repasar los analisis periddicos del mercado, uno se encuentra
con un gran nimero de variables que habitualmente se mencionan
como determinantes en el corto plazo de la evolucion del precio.
Cuando uno revisa estos analisis durante un periodo de tiempo
prolongado, se encuentra con que las variables mencionadas se pueden
resumir en el tipo de cambio bilateral o ajustado por el comercio de
EE.UU., expectativas sobre la evolucion de inventarios, efecto de
fondos de cobertura por variaciones en sus posiciones netas, demanda
de los consumidores, déficit fiscal y comercial de EE.UU., indicadores
de actividad econdémica en EE.UU. y en los restantes paises
consumidores,' entre otras variables.

Para evitar confundirse entre tanta informacién que busca
adelantarse a los movimientos futuros del mercado, es conveniente
revisar los enfoques existentes sobre los determinantes del precio, y
sobre las cuales se sustentara el analisis cuantitativo posterior. Estas
utilizan elementos econémicos que determinan las expectativas de los
inversionistas (ciclo de liquidez) y los relacionados a la disponibilidad
del commodity en el corto plazo (mercado por almacenamiento).

Por otro lado, los factores propios del mercado financiero del
cobre deberian analizarse con una metodologia relacionada con

Por ejemplo: PIB trimestral, 6rdenes de manufactura, produccion industrial, indice de indicadores lideres de la Conference Board,
confianza del consumidor, indice ISM manufacturero y de servicios, Chicago PMI, ordenes de bienes durables, comienzo de
construccion de casas nuevas, variacion en la tasa de interés, entre otros.

Sin ser exhaustivo tenemos la produccion industrial de Japon, China y Alemania, indice IFO aleman, produccion industrial de la
OECD, entre otros.
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modelos cuantitativos no lineales —similar al analisis técnico—, y como mencionamos anteriormente
por tratarse de determinantes del mercado de mas corto plazo —y con una dinamica diferente— no se
incluira en este analisis. No obstante, se utilizara informacion del comportamiento de los
inversionistas a lo largo del tiempo, la que estaria incorporando informacion no incluida en los dos
enfoques anteriores.

A. Ciclo de liquidez

Esta teoria estudia el comportamiento de distintas alternativas de inversion durante un ciclo
econdémico y explica en gran medida el proceder de los inversionistas —con la excepcion de los
CTAs—, considerando la interrelacion entre el rendimiento esperado de los bonos, acciones y
commodites en las distintas etapas del ciclo econémico. El grafico 5 esquematiza la relacion entre
estas variables que presenta tres etapas:

Cuando el crecimiento econdmico comienza a bajar (etapa 1), la autoridad monetaria sigue
una politica monetaria expansiva disminuyendo las tasas de interés, lo cual no tiene efecto sobre los
precios de los productos pues la inflacion se encuentra bajo control. La baja determina que el precio
de los bonos aumente, entregando un buen rendimiento a esta alternativa de inversion, que es
seguida por las acciones que comienzan a repuntar a medida que se anticipe una mejoria de la
economia.

Una vez que la economia alcanza un mayor ritmo de crecimiento econdmico y se ven signos
de inflacion (etapa 2), la autoridad monetaria termina con su politica monetaria expansiva y
comienza a aumentar las tasas de interés. El primer efecto de esta medida es que el precio de los
bonos cae, con el consiguiente empeoramiento en su rendimiento. Debido a los rezagos que tiene el
efecto de un aumento de las tasa de interés sobre la actividad econdmica, su efecto inicial sobre las
otras variables es moderado; por un lado la desaceleracion econdémica proyectada disminuye el
atractivo de las acciones como alternativa de inversion, pero los commodities mantiene un buen
rendimiento mientras no se refleje el efecto de la medida contractiva en una menor demanda y
porque son utilizados como una cobertura contra la mayor inflacion.

Finalmente, el efecto de mayores tasas de interés se traduce en la moderacion de la inflacion,
teniendo también un efecto de disminuir el nivel de actividad econdmica (etapa 3). Los bonos tienen
buen rendimiento en la medida que la tasa de interés baje o existan expectativas de ello, mientras
que las acciones son compradas en la eventualidad que se produzca un repunte en la actividad.
Frente a estas inversiones, la alternativa de los commodities es poco atractiva pues un repunte de su
demanda no se ve cercano.
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Grafico 5
PRECIOS DURANTE EL CICLO DE LIQUIDEZ
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Fuente: Comision Chilena del Cobre.

Empiricamente estas etapas no se dan de una manera tan clara, y las sefiales dadas
tempranamente por distintos indicadores lideres del nivel de actividad econémica e inflacion
explican las variaciones en el precio de estos activos, que algunas veces pueden parecer erraticas.
Por ejemplo, un indicador de 6rdenes de bienes durables mayor a lo esperado hace pensar en un
crecimiento econdmico mas rapido a lo proyectado y provoca un aumento en el precio del metal, sin
embargo una débil cifra de creacion de empleos hace que posteriormente el precio se ajuste a la
baja.

Por otra parte, el rezago en el comportamiento de la autoridad monetaria para variar las tasas
de interés y la intensidad en que lo haga puede diferir a través del tiempo, introduciendo elementos
de incertidumbre al pronostico basado en este enfoque. Por tltimo, mercados financieros mas
sofisticados que en el pasado" incrementan la volatilidad producto de movimientos de capital mas
fluidos e instantaneos entre distintos activos, y también explicando un adelantamiento de los ciclos.

A pesar de lo anterior, este esquema de analisis entrega un marco de trabajo que permite
entender como los inversionistas ajustan su exposicion a los commodities de acuerdo a la etapa en
que se encuentre el ciclo de actividad econémica.

Si bien en la realidad las relaciones no son tan estilizadas como la presentada en la figura
anterior, es posible reconocer estos patrones. Por ejemplo, se puede distinguir la relacion descrita
anteriormente durante junio 2002 a la fecha (grafico 6). Es decir, primero se observa un alza en el
valor de un bono a 10 afios, luego en el indice de acciones y finalmente en el precio del cobre
(como un ejemplo de commodities).

" Ppor ejemplo, existe la posibilidad de venta corta sobre acciones como alternativa para cubrirse contra la inflacién. En el pasado la

tactica habitual era comprar oro.
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Grafico 6
COBRE EN EL CICLO DE LIQUIDEZ
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Fuente: Comision Chilena del Cobre.

1. Ciclo de liquidez y tipo de cambio

Segtin Boughton y Branson (1988), los puntos de inflexion en los precios de los commodities
preceden a los de la inflacion, pero la amplitud de ambos ciclos es distinta. Un modelo sencillo
corresponde al de cobertura o Aedge en contra de la inflacion, en el cual los commodities responden
rapidamente a “shocks monetarios” ya sea que se considere su demanda como de bienes
intermedios o finales. Ademas, los commodities causarian la inflacion, y en el caso que se utilice un
indice de monedas no dolar el cambio en los precios de los commodities antecede al cambio en la
inflacion, ocurriendo lo contrario cuando su precio se expresa en dolares. "

Ademas, si la apreciacion (depreciacion) de la moneda se explica por razones de expectativas
de alza (baja) de tasas de interés producto de un incremento (disminucion) de la inflacion, existe
una relacion indirecta entre tasa de interés y tipo de cambio que forma parte del ciclo de liquidez.
Esto ultimo se expresaria en que ante la depreciacion (apreciacion) del dolar es habitual que los
inversionistas demanden (ofrezcan) commodities como cobertura frente a la inflacion.

Historicamente se observa que existe una relacion inversa entre el precio del cobre y el indice
de ddlar (grafico 7). Existen periodos en los cuales una apreciacion del dolar trae aparejada un
menor nivel en los precios del cobre, como ocurrié tanto a mediados de los ochenta, como a
mediados de los noventa. Desde el afio 1980 a la fecha, se observa que un mayor valor de la
moneda estadounidense se relaciona a menores precios del cobre, y viceversa.®

En relacion a esto ultimo, el efecto del tipo de cambio con el precio de cobre viene dada inicialmente por un efecto de traslacion,
segun el cudl ante una apreciacion (depreciacion) de la moneda el precio del cobre disminuye (aumenta), al alterar el precio relativo
de un activo en relacion a otro.

La correlacion simple entre ambas variables es de —0,7.
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Grafico 7
PRECIO DEL COBRE E iNDICE DEL DOLAR
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Fuente: Comision Chilena del Cobre, Reserva Federal de los Estados Unidos.

2. Ciclo de liquidez y actividad industrial

Considerando que la demanda de cobre es una demanda derivada desde los bienes finales, es
en definitiva el crecimiento econdmico el que determinara la demanda del commodity, considerando
su uso tanto en bienes de consumo, intermedios y de capital. Debido a que la evolucion de la
actividad econdmica estd implicita en el ciclo de liquidez, esta es una variable que debemos
considerar dentro de éste andlisis. Si bien el PIB tiene una importante relacion con la demanda de
cobre," se utiliza informacion de produccion industrial debido a que esta se centra en las actividades
econdmicas mas intensivas en cobre, dejando de lado otros sectores —servicios, agricolas, etc.—, en
los cuales una mayor actividad no necesariamente se traduce contemporaneamente en mayores
niveles de demanda del commodity. Ademas, su uso permite contar con informacion de periodicidad
mensual que se ajusta a la frecuencia utilizada en este trabajo.

La serie escogida para representar la actividad econdémica corresponde al indice de
indicadores lideres de la OECD, la cual entrega una proyeccion del comportamiento futuro de la
actividad en los paises miembros de la organizacion, principalmente desarrollados.

La principal ventaja de este indice es que permite conocer con una anticipacion de 6 meses la
evolucion de la produccion industrial constituyéndose en un indicador de la potencial demanda del
metal y de su precio, frente a otros indicadores de actividad econdmica o industrial'® que muestran
principalmente informacion de actividad pasada de la economia —no expectativas futuras—, teniendo
mayor utilidad para comparar lo esperado con lo efectivo.

Un potencial problema al utilizar el indice de la OECD es que se centra en los paises
desarrollados dejando fuera a importantes consumidores de cobre en Asia (China, Taipei y Corea
del Sur). Este problema podria ser pasado por alto si la mayor demanda en Asia se derivase de un
incremento en el dinamismo de los paises de la OECD a través de un aumento en el comercio
internacional entre ambos.

La relacion entre el precio del cobre y el indice de actividad durante todo el periodo es
positiva pero baja, lo que significa que a un aumento en la actividad industrial esperada de este
grupo de paises se le asocia un mayor precio del cobre. Es interesante notar que esta relacion es mas

4" Por ejemplo, el CRU muestra que entre 1980 y 2003 la relacion entre el PIB mundial y demanda mundial de cobre, tiene un R? de
97,25%.
'3 Por ejemplo, produccién industrial, PIB, ISM, érdenes de bienes durables, entre otros.
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intensa a partir de mediados de la ultima década del siglo pasado, periodo a partir del cual también
han cobrado una mayor importancia los fondos de cobertura.' Por razones de presentacion, en el
grafico 8 se muestra la relacion entre el precio del cobre y la variacion promedio de doce meses en

el indice de indicadores lideres de la OECD.

Grafico 8
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Fuente: Comision Chilena del Cobre, OECD.

B. Mercado por almacenamiento

En el caso de los productos que son posibles de almacenar —como sucede con los metales—,
en el corto plazo la demanda corresponde tanto a su uso para consumo como también para
almacenamiento especulativo. Este Gltimo factor estd influido por las perspectivas que se tenga

sobre el futuro del producto (grafico 9).

Grafico 9
DEMANDA POR ALMACENAMIENTO
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Fuente: Nijseel (2001).

A su vez, la oferta de almacenamiento dependera de la relacion que exista entre el precio
contado y el precio esperado a futuro del producto. Cuando existe una alta cantidad de inventarios
disponibles, la oferta reflejara el costo de almacenamiento del producto, tanto en términos de
almacenaje, costo financiero y seguros involucrados, presentando un valor positivo entre el precio

' Entre 1980 y 2004 la correlacion entre ambas variables alcanza a 0,13 mientras que entre 1995 y 2004 llega a 0,5.

24



CEPAL - SERIE Recursos natuarales e infraestructura N° 84

futuro y el precio presente, denominada contango. En el caso contrario, cuando los inventarios son

bajos, puede llegar a que la relacion cambie a backwardation, generando un retorno extra a los

agentes que poseen hoy el producto fisico y pueden venderlo, el cual se conoce como retorno por
conveniencia o convenience yield (grafico 10).

Gréafico 10

OFERTA POR ALMACENAMIENTO

Contango

Backwardation

Fuente: Nijseel (2001).

A medida que la disponibilidad del producto disminuye —elevada escasez fisica del
commodity—, el convenience yield crecera para contrarrestar el hecho que lo recibido por almacenar
sea menor que el costo marginal de hacerlo,” no teniendo en teoria un limite a su valor." En
circunstancias en que existe disponibilidad del bien, el arbitraje entre el momento contado y el
futuro determina que el contango debiese estar limitado al valor marginal de almacenar una unidad
adicional del bien. Esto se expresa mediante la siguiente identidad:

Base” = costo de almacenamiento + premio por riesgo — convenience yield marginal (1)

1. Inventarios en bolsas y mercado por almacenamiento

La oferta por almacenamiento depende indirectamente del nivel de inventarios (a través del
convenience yield), como lo muestra la identidad (1). Debido a que el mercado por almacenamiento
es en esencia de corto plazo, habitualmente se consideran los inventarios en bolsas de metales como
una aproximacion de los inventarios totales disponibles en un momento determinado. Por otro lado,
informacion de los inventarios que estan fuera de éstas se obtienen habitualmente con un rezago de
tres meses, lo que les resta utilidad para ser usados en proyecciones o analisis de corto plazo del
mercado. Ademas, sus valores varian dependiendo de las fuentes utilizadas, habiendo diferencia de
criterios entre las instituciones; por ejemplo, los inventarios estratégicos que acumula el gobierno de
China no son considerados por Grupo Internacional de Estudios del Cobre como tales sino que
pasan a constituirse dentro de las cifras de consumo, criterio que difiere con otras instituciones.

Esto explica que la relacion entre el precio del commodity e inventarios no sea lineal. Cambios en el nivel de inventarios tienen un
mayor efecto sobre el precio cuando estos estan en valores bajos que cuando se encuentran en valores altos.

En la practica, la Bolsa de Metales de Londres ha establecido limites al backwardation.

Se define como el precio forward (precio spot esperado en el periodo t) menos el precio spot actual.
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Grafico 11
PRECIO DEL COBRE E INVENTARIOS EN BOLSA
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Fuente: Comision Chilena del Cobre.

Por otro lado, al utilizar la informacion de bodegas de bolsas de metales no se debe perder de
vista la proyeccion de oferta y demanda para el total del afio analizado, pues es posible que por
razones especulativas o de expectativas de precio, los agentes del mercado fisico —productores,
intermediarios, consumidores o gobiernos—* saquen material desde las bodegas de bolsa de metales
y los trasladen hacia otros centros que no tienen una medicion diaria (inventarios off-warrants o no
visibles), distorsionando la informacion sobre la real disponibilidad de cobre en comparacion a su
demanda.” La dindmica de los inventarios invisibles o no reportados en el largo plazo exhibe segiin
Radetzki y Tilton (1992) un comportamiento pro ciclico, con variaciones que pueden llegar ser
equivalentes a un 10 a 15% del consumo anual. Es decir, si el balance (oferta menos demanda) es
positivo (negativo), parte de esa variacion puede aumentar (disminuir) los inventarios no
reportados.

Por otro lado, debido a que las bolsas de metales? tienen el rol de “Gltimo recurso”,
esperamos una mayor volatilidad en los inventarios de bolsa que en los inventarios de productores o
consumidores (grafico 10).

A pesar de lo comentado anteriormente, los inventarios de bolsas de metales contintan siendo
el mejor indicador disponible en el corto plazo de la escasez que existe en un momento determinado
en el mercado. Ahora bien, podria considerarse alternativamente su nivel absoluto (grafico 9) o uno
relativo (grafico 11). En el primer caso, la razon principal para incluirlo viene dada por niveles mas
de tipo psicologico ante los cuales los agentes del mercado consideran que la escasez ha llegado a
niveles “criticos”: en el caso de utilizar niveles relativos, se justifica por su capacidad de satisfacer
la demanda proyectada —o al menos histérica— de manera adecuada.”

2 Especialmente aquellos que realiza la State Reserve Bureau de China, que considera que para el proceso de industrializacion del pais

es clave asegurar inventarios de materias primas.

Por ejemplo, las cifras que el mercado maneja para el 2004 indica un déficit cercano a 700 mil TM. A principios de agosto, la
disminucion de inventarios en bolsa es cercana a 600 mil TM, lo que hace irreal proyectar que se mantendria la tasa de 85 mil TM de
salida promedio a la fecha.

Esto significa que cuando existe exceso (carencia) de disponibilidad de cobre en el mercado, el material que no tiene un uso
inmediato entra (sale) a las bodegas de la bolsa de metales.

Esta es otra manera de analizar la relacion no lineal entre inventarios y precios es tomando en cuenta el plazo que comprende el ciclo
productivo total (mina, refinacién, transporte y el proceso productivo del consumidor del catodo). Se considera que el nivel critico de
inventarios actualmente es equivalente a cuatro semanas de consumo, en tanto que en la década de 1980 era de seis semanas.
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Grafico 13 Grafico 12
INVENTARIOS POR AGENTE PRECIO Y SEMANAS DE CONSUMO EN BOLSA
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En cada caso existen claros efectos contrapuestos:

e C(Cada afio el nivel de inventarios minimo necesario es mayor, producto del crecimiento en
la demanda.

e La administracion de inventarios se ha optimizado, haciendo que productores y
consumidores reduzcan su capital de trabajo para disminuir gastos. Esta tendencia se
acentua cuando las empresas aguas abajo también siguen las mismas politicas.

Los célculos de correlacion simple entre el precio e inventarios en términos absolutos y como
semanas de consumo, arrojan valores de —0,5 y —0,59, respectivamente. Tanto que la correlacion sea
mayor para los inventarios en bolsa como semanas de consumo que para el nivel de inventarios
como que el signo de la relacion sea negativo en ambos casos, son resultados esperados.

2. Indicadores lideres de inventarios en bolsas de metales

Un indicador lider de los movimientos en los inventarios en la Bolsa de Metales de Londres
(BML) y Shangai Futures Exchange (SHFE) lo constituyen los inventarios comprometidos o
warrants cancelados.* Estos representan el material que esta en las bodegas de las bolsas de metales
pero que se encuentra comprometido a salir en algin momento futuro.

Si bien permite conocer las tendencias de futuras bajas en los inventarios en bolsas de
metales, s6lo constituye una anticipacion de la salida sin especificar el momento en que se hara, ni
tampoco captura las potenciales entradas. Ademas no existe seguridad que se produzca
efectivamente la salida pues es posible descancelar los warrants cancelados.

Desafortunadamente la serie disponible de datos sdlo parte desde mediados del afio 2003. No
obstante, al analizar las cifras mensuales entre los meses de junio 2003 y 2004 se obtiene una alta y
positiva relacion entre el precio del cobre y warrants cancelados como porcentaje de los inventarios
totales® (grafico 14). Esta relacion se explica porque a mayores niveles de escasez —representada
tanto por un menor monto de inventarios totales como por altos warrants cancelados—, una
disminucion futura en los inventarios esta relacionada con mayores niveles de precios.

2 A partir de julio 2004, COMEX separa la informacion entre warrants y no warrants. Anteriormente, cuando en esa bolsa se

cancelaban los warrants inmediatamente se rebajaban de los inventarios, no existiendo diferencia entre el momento en que se
anuncia la intencion de retirar los inventarios y cuando efectivamente esto se producia.

% La correlacién entre ambas series alcanza a +0,9.
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Grafico 14
WARRANTS CANCELADOS Y PRECIO DEL COBRE EN BML
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Fuente: Comision Chilena del Cobre.

Abhora bien, para entender la relacion entre warrants cancelados e inventarios se relacion6 la
informacién diaria de ambas series durante el periodo 1 de junio de 2003 a 31 de junio de 2004,
obteniéndose que la maxima correlacion entre warrants cancelados e inventarios se produce
alrededor de 60 dias habiles luego que se producen cambios en los warrants y tampoco se puede
descartar que variaciones en estos causen los cambios en los inventarios.*

Por lo anterior, se concluye que los warrants cancelados representan un indicador lider (entre
1 a 3 meses de anticipacion) de las salidas de inventarios desde la Bolsa de Metales de Londres.
Desgraciadamente, por lo limitado de la serie disponible no se utilizara en el analisis econométrico
de este trabajo.

C. Comportamiento de los inversionistas como anticipador de
precios

La agencia Commodity Futures Trading Commision (CFTC) del gobierno de EE.UU.,
entrega los dias martes de cada semana informacion sobre los contratos de futuros y opciones de
cada una de las bolsas en que se transan distintos productos (metales, petrdleo, bienes agricolas,
etc.). Entre 70 y 90% de todos los intereses abiertos” en el mercado, en algin momento, son
efectivamente informados a la CFTC.

Los tenedores de posiciones (nimero de contratos) futuras son divididos en:

e No Comerciales: Quienes no tienen produccion ni consumo fisico en el futuro. Ellos
pueden estar “cortos” (venden a futuro pensando que el precio va a caer), “largos”
(compran pensando que el precio sube) o en “spreading” (cantidad igual de compra y
venta, aprovechando diferenciales intertemporales de precios).

e Comerciales: Aquellos que a futuro van a tener (productores) o necesitaran
(consumidores) el commodity, y que utilizan los derivados para realizar cobertura. Sus
posiciones son cortas o largas.

o No Reportados: Aquellas posiciones que surgen por diferencia entre el total de
instrumentos y aquellos en manos de agentes comerciales y no comerciales.

% El test de causalidad de Granger indica que luego de 17 dias no se puede descartar dicha hipdtesis.

27 Corresponde al total de contratos de futuros y opciones que se encuentran vigentes en un momento determinado del tiempo.
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La informacion de futuros y opciones de cobre corresponde a la transada en COMEX. Esta
puede entregar indicios sobre las expectativas futuras que estd manejando el mercado financiero
sobre la evolucion del precio del commodity, a través de la posicion neta (posicion larga menos
posicion corta) de los agentes no comerciales, ya que estos al no utilizar el mercado para realizar
cobertura, se asume que estan anticipando posibles variaciones futuras del precio del metal,
afectando al precio contado. En el grafico 15 se combinan el precio del cobre en la BML con las
posiciones netas de los agentes no comerciales. Para el periodo enero de 1996 a la fecha existe una
relacioén positiva entre ambas,® que sin embargo no es estable existiendo periodos en los cuales
cambia, como ocurri6 entre 2001 y 2002:

Durante el afio 2001 los agentes mantuvieron posiciones netas cortas que se incrementaron
hasta noviembre, pasando a tener posiciones largas hacia fines de afio. Por el lado del precio se
aprecia una tendencia decreciente que se fren6 a medida que los agentes fueron reversando sus
posiciones netas cortas.

En el afio 2002 se ve que los especuladores comenzaron el afio con posiciones netas largas
hasta fines de julio, mes a partir del cual éstas se hicieron cada vez mas cortas. El precio se ha
movido con bastante coordinacion a las posiciones de los agentes, incluso mayor al 2001. La
correlacion entre datos contemporaneos es de 96% durante el 2002 comparado con 26% del afio
previo.

El uso de informacion de actividad de las bolsas de metales es asociado —como se dijo
anteriormente— al andlisis técnico mas que a establecer alguna relacion de caracter econdmico entre
las variables. En Slade y Thille (2004) se incorporan volatilidad y volumen para explicar el
comportamiento del precio los metales en la BML, concluyéndose que su importancia corresponde
a que capturan informacioén provenientes de variables no incluidas en su modelo, la cual entrega
nuevos elementos para explicar el comportamiento de la cotizacion.

Grafico 15
PRECIO DEL COBRE Y POSICIONES INVERSIONISTAS EN COMEX
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Fuente: BML, CFTC.

2 Correlacion contemporanea de +0,4.
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D. Indicadores lideres de precios de cobre

La United States Geological Survey (USGS) publica el indice lider y el indice coincidente de
metales primarios (primary metals leading index®y el primary metals coincident index*), dentro de
los cuales existe un indice dedicado so6lo al cobre, el cual entregaria informacion en promedio con
siete meses de adelanto sobre las perspectivas de la cotizacion.

El indice general mide el efecto del ciclo economico o de negocios sobre el precio de los
metales transados en la LME (aluminio, cobre, plomo y zinc) que en promedio tendria una
prediccion con ocho meses de anticipacion. Por sus caracteristicas, estos indicadores serian
inicialmente sustitutos con el indicador lider de la OECD, pero también tendria algun grado de
complementariedad ya que en su confeccion incluyen informacion relacionada especificamente a
este mercado.

El grafico 16 presenta el precio del cobre junto a la variacion promedio de doce meses del
indice lider de cobre de la USGS. Desde el afo 1980 a la fecha la relacion entre ellas ha ido
aumentando, especialmente desde principios del afio 1996.*

Grafico 16
PRECIO DEL COBRE E INDICE USGS
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Fuente: BML, USGS.

Combina indicadores ciclicos de diversas actividades economicas y da sefiales varios meses por adelantado sobre su tendencia futura.
Mide la actividad actual de la industria de metales a través de diversos indicadores (produccion, envios y horas trabajadas) que
entrega como resultado una evaluacion de la industria.

A partir de dicha fecha la correlacion contemporanea supera el +0,5.
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lll. Modelacidon de las relaciones

Una vez descritos los enfoques que en el corto plazo aparecen
como las mas pertinentes para la explicacion de la evolucion del precio
del cobre, en este capitulo se relacionara al precio del cobre con las
distintas variables mencionadas con el objetivo de obtener
conclusiones sobre la dinamica existente entre ellas y cuales son las
mas relevantes al momento de analizar el mercado.

La literatura sobre modelacion de precios de commodities en
mercados de metales no ferrosos es bastante extensa, encontrandose en
Watkins y McAleer (2003) una exhaustiva revision de 45 modelos para
precio contado y futuro de metales presentados en distintas
publicaciones econémicas y financieras entre 1980 y 2002, los que
estudian distintas hipodtesis como mercados eficientes, mercado por
almacenamiento, proceso de formacion de precios y retornos, entre
otros.

En cuanto a lo realizado anteriormente en Chile tenemos el
trabajo de Engel y Valdés (2001) que utiliza datos anuales entre 1908 y
1999, junto a trimestrales entre 1963 y 2000. Concluyen que los
modelos con mejor capacidad predictiva corresponden al camino
aleatorio para un afio plazo, a un autoregresivo de primer orden para
un horizonte de 2 a 5 afios, y concluyendo que una caracterizacion
simple del precio de cobre entrega mejores resultados.

Deaton y Laroque (1990) muestran que para los commodities la
autocorrelacion es alta y los precios tienden a revertirse a la media o a
la tendencia. Sin embargo, destacan que —al menos desde un punto de
vista teorico— un camino aleatorio no es atractivo, y muestran la

31



Determinantes del precio spot del cobre en las bolsas de metales

importancia de la relacion no lineal entre inventarios y precios, explicandola por la imposibilidad en
la existencia de inventarios negativos.

En ese sentido Pincheira (2000) concluye que la relacion entre precio e inventarios de cobre
es de tipo inverso pero condicionada a ciertas variables econémicas. Considera distintas frecuencias
de datos (mensual, trimestral, semestral y anual) para el periodo 1980 a 1997. Para el caso de una
periodicidad mensual su modelo incluye tres rezagos de precios y los inventarios en bolsa de
metales contemporaneos.

En Slade y Thille (2004) se comparan distintas teorias que involucran al mercado fisico y
financiero, y su efecto sobre el precio contado de los metales transados en la bolsa de Metales de
Londres. Los aspectos relacionados con la estructura de mercado de cada metal® son relevantes para
explicar el nivel y grado de volatilidad del precio, mientras que el incluir la volatilidad del precio
contado y el volumen transado se debe a que representan un determinante comtn no incluido.

Por otro lado, los modelos utilizados por los analistas de mercado estan principalmente
orientados a predecir el comportamiento futuro en los precios. Tradicionalmente los modelos de
precios se han basado en el mercado fisico de un metal, sin embargo en el corto plazo la relacion
entre ambas variables es difusa, concluyendo algunos estudios que no existe una forma tnica de
relacionar los fundamentos fisicos con el precio del metal.

Los modelos de mercado han tenido dos etapas determinadas por el incremento en la
importancia de los inversionistas:

Desde mediados de la década de 1990 se produjo un auge de analistas de mercado que
realizan un seguimiento al conjunto de metales, ddndole un mayor énfasis al efecto de la actividad
industrial en la determinacion de los precios de estos commodities, tanto sobre su nivel como en la
determinacion de puntos de inflexion en su tendencia.

Posteriormente a fines de la misma década esta relacion se hace mas volatil y poco duradera,
y los analistas de metales comienzan a fusionar ambos enfoques conjugando inventarios y
produccion industrial, ademas de afiadir una dimension financiera dada por el dolar.

Por ejemplo, el modelo de Blomsbury Metals Economics para metales basicos (aluminio,
cobre, niquel, plomo y zinc) relaciona el precio de cada commodity con un indice de valor del dolar,
la produccién industrial, una tendencia decreciente, y los inventarios en bolsa distinguiendo —para el
caso del cobre— cuando estos tltimos caen bajo las 392 y 1.000 TM.

Otras técnicas de proyeccion que habitualmente se utilizan en el mercado® incluyen aspectos
parciales de las relaciones que se dan entre los determinantes de los precios en las bolsas de
metales:

« La manera mas sencilla consiste en utilizar una reversion a la media, lo cual trae
aparejado temas como la estacionaridad de la series —depende del periodo considerado—,
inclusion o no de movimientos ciclicos y el grado de persistencia en los shocks. Cashin,
Liang y McDermott (1999) utilizan datos mensuales entre 1957 y 1998, concluyendo que
los shocks sobre los precios de los commodities primarios son de larga duracion, llegando
a 5-8 afos para el cobre.*

e Otra manera sencilla considera solo la relacion entre precios e inventarios o semanas de
consumo que permita a establecer una regla de decision.” Segun destaca Pincheira (2000)
en el corto plazo se produce tanto una relacidon directa explicada por desplazamientos de

Tanto los referentes al mercado financiero del metal (volumen transado e intereses abiertos) como de su mercado fisico
(concentracion de la industria, elementos de costos).

Exceptuando los habituales promedio obtenidos a partir de encuestas a distintos expertos.

Para aluminio es de 1-4 afios, plomo y zinc de 5 a 8 afos, niquel de 9 a 18 afos, e infinito para el oro.

Seglin Barclay’s Capital esta relacién alcanza un R? de 60%.
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la demanda por inventarios y una inversa explicada por desplazamientos de la curva de
oferta y demanda de cobre, mientras que en el largo plazo la relacion disminuye
notoriamente.

e Utilizando los precios futuros, se obtiene el “abanico de precios” entrega un rango de
precios posibles en base a la informacion historica. Habitualmente estos rangos son
bastante amplios,”® y no consideran ajustes en los precios futuros por los sesgos que se
pueden producir cuando los activos fisicos tienen un convenience yield positivo. Un
enfoque financieramente mas correcto seria utilizar los precios futuros actuales
corregidos, como predictores de los precios contado futuros.

A. Modelo generado

Para la preparacion de esta seccion se compararon distintas especificaciones para una
regresion, a partir del marco conceptual —ciclo de liquidez y mercado por almacenamiento— descrito
en el capitulo anterior. Los modelos utilizan series mensuales desde marzo de 1995 hasta julio de
2004, periodo escogido para incluir una variable relacionada a la actividad de los inversionistas en
el mercado, coincidente con el ingreso masivo de agentes financieros a invertir en las bolsas de
metales. En definitiva se llegd a un modelo en el cual el precio contado del cobre se relaciona con la
oferta por almacenamiento (diferencia entre precio spot y a tres meses, inventarios como semanas
de consumo), como asimismo con el ciclo de liquidez (tipo de cambio e indice lider de la OECD),
precio spot esperado hace tres meses, y por el comportamiento de los inversionistas (posicion neta
en el COMEX), mas términos de media mévil de primer y segundo orden.

En todo caso, de no incluir el comportamiento de los inversionistas se usa informacion sélo a
partir de enero de 1980 y no mas atras, pues como se destaca en Hubbard y Weiner (1989) antes la
determinacion de precios era diferente, existiendo entre finales de la segunda guerra mundial y
mediados de los afios 1970 dos sistemas de precios simultaneos, para posteriormente convertirse el
precio de la Bolsa de Metales de Londres en el referente mundial.

Las series utilizadas son nominales debido a que es lo comun en el caso de los analistas de
mercado, y también considerando los sesgos que generan los deflactores. Svedberg y Tilton (2003)
encuentran que en el largo plazo la tendencia del precio real del cobre dependera criticamente de la
calidad del deflactor utilizado. A partir de las indicaciones que muestran una sobrestimacion del
indice de precios al consumidor, concluyen que la tendencia pasa de ser decreciente a ser creciente
cuando se realiza un ajuste de 1,5%.

Al evaluar si la serie de precios del cobre es estacionaria —muestra una rapida reversion hacia
la media—, no se puede rechazar la hipotesis nula de no estacionaridad o raiz unitaria al utilizar los
datos originales”. Sin embargo, ambos test muestran que en el caso de tomar las primeras
diferencias se obtiene una serie de datos estacionaria (anexo 1). Sin embargo, como menciona Slade
y Thille (2004) esta es un area ampliamente estudiada y cuyos resultados no son concluyentes,
mientras muchos de los analistas del area de organizacion industrial asumen la serie como no
estacionaria los analistas del area financiera asumen que efectivamente lo es. Tomando en cuenta la
evidencia mixta y el enfoque mas financiero de este trabajo se asume que la serie regresa a su
media.

La ecuacion final fue la siguiente:

PCU = C + C1 (BACK) + C2 (SEM) + C3 (OECD) + C4 (TWI) + C5 (POS) + C6 (PCU3(-3)) + MA(1) + MA (2)

3 Por ejemplo en Barclay’s Capital estiman mediante este método un rango entre 70,3 y 108,9 centavos por libra para el precio del

cobre de largo plazo.

7 Tests de Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-Perron.
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Donde:
1. PCU : precio contado promedio mensual del cobre en la BML

2. BACK: diferencia entre el precio futuro a tres meses y el precio spot promedios
mensuales de la BML

SEM: inventarios en bolsa como semanas de consumo
OECD: indice de indicadores lideres de la OECD
TWI: indice de dolar ponderado por comercio exterior de EE.UU.

POS: posicion neta promedio mensual de los inversionistas en COMEX

A

PCU3(-3): precio spot esperado hace tres meses promedio mensual BML del cobre
8. MA(1) y MA(2): términos de promedios mdviles de uno y dos periodos hacia atras

A esta especificacion se llegd luego de intentar con distintas variables y rezagos de las
mismas. Las principales conclusiones durante el desarrollo del modelo fueron:

Al utilizar ya sea las series de inventarios totales o inventarios como semanas de
consumo® no se logra una mejor especificacion del modelo. Como inventarios totales se
utiliza la suma de los inventarios de la Bolsa de Metales de Londres (BML), COMEX y
la Bolsa de Futuros de Shangai (SHFE).*

El indice de indicadores lideres de la OECD logra una mejor explicacion que el indice
lider del cobre de la USGS, y en contra lo esperado inicialmente tiene mas influencia
tomando su valor sin rezagos. Probablemente esto se explica porque a medida que esta
informacion es hecha publica los precios la internalizan rapidamente.

e Las posiciones netas de los inversionistas resultan ser mas significativas que otras medidas
de participacion en el mercado,”y el que sean significativas indicaria que las expectativas
de estos agentes tiene una influencia real sobre el precio de mercado.

La relacion de estas variables con el precio del cobre son las esperadas (anexo 2):
e A mayor (menor) contango se espera un precio spot menor (mayor).

e A mayor (menor) backwardation se espera un precio spot mayor (menor).

e A mayor (menor) valor del ddlar se espera un precio spot menor (mayor).

e A mayor (menor) posicion neta de los inversionistas se espera un precio spot mayor
(menor).

e A mayor (menor) precio a tres meses se espera un mayor (menor) precio spot.
e A mayor (menor) nivel de inventarios se espera un menor (mayor) precio spot. [

e A mayor (menor) nivel de inventarios como semanas de consumo se espera un menor
(mayor) precio spot.

¢ A mayor (menor) indice lider de la OECD se espera un precio spot mayor (menor).

e A mayor (menor) tasa de interés se espera un precio spot mayor (menor).

% Para el indicador relativo de inventarios en bolsas de metales con respecto a demanda se utiliza el consumo del afio anterior

informado por el GIEC.
En los dos primeros se obtiene informacion diaria, mientras que en el tercero esta es entregada semanalmente.
Entre ellas: posiciones largas, cortas, importancia de inversionistas dentro del total de agentes en el mercado.
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El efecto moderador de la tasa de interés sobre el precio no seria inmediato, y en el corto
plazo mayores niveles de actividad economica se relacionan con potencial aumento futuro en la tasa
como también con una mayor demanda de cobre. Ademas dichas variaciones harian preferir al
cobre dentro de una cartera de inversion, reforzando lo anterior.

B. Capacidad predictiva del modelo

Si bien no se buscaba un modelo orientado a la prediccion se probd su capacidad predictiva
tanto dentro como fuera de la muestra. Esto lltimo se evalu6 durante el periodo agosto de 2003 a
julio de 2004, prediciendo un periodo o mes en adelante y sus resultados se compararon con los de
un modelo autorregresivo de primer orden.

Para comparar las distintas predicciones se evalu6 lo cercano de la proyeccion con los datos
reales, y la capacidad para predecir la evolucion en los precios.*

En base a estos criterios, se obtiene que la especificacion de la regresion mencionada en la
seccion previa es superior para proyecciones fuera de la muestra (anexo 5), y es comparada con los
datos reales y la proyeccion AR(1) en el grafico 17.

Grafico 17
COMPARACION ESTATICA DE RESULTADOS
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Fuente: Comision Chilena del Cobre.

Ademas, en el ajuste del modelo a los datos historicos —periodo marzo 1995 a julio 2004—
este también entregd resultados superiores que el modelo simple de serie de tiempo (anexos 3 y 4).

#1 Test de desigualdad de Theil (test U) y error cuadratico medio (ECM), respectivamente.
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IV. Sintesis y conclusiones

El objetivo de este estudio fue analizar los determinantes que
influyen en términos mensuales sobre el precio del cobre en la Bolsa
de Metales de Londres. Debido a que en Cochilco se dispone de un
conocimiento cuantitativo y cualitativo mas amplio de lo que sucede a
un plazo trimestral y anual, el entender la dinamica sobre lo que sucede
dentro de un afio en particular y la influencia de distintas variables
sobre la cotizacion, permite enriquecer el analisis periddico que se
realiza sobre el precio del cobre y eventualmente aportar nuevos
elementos para su proyeccion.

Primero se analiz6 a los inversionistas y agentes fisicos que
participan en el mercado, partiendo del hecho que desde la segunda
mitad de la década pasada ha ocurrido un aumento en la importancia
de los inversionistas que tienen influencia tanto en el corto como en el
largo plazo. Ademas estan influidos por factores tanto econdmicos
generales, como también de caradcter propio del mercado fisico, sin
dejar de lado los relacionados a sus estrategias de inversion.
Posteriormente se analizan las razones de estos dos tipos de agentes
para participar en el mercado, con el fin de determinar los factores que
motivan que tomen o intensifiquen una posicion compradora o
vendedora.

Al repasar los analisis peridodicos del mercado, es posible
distinguir un gran ntimero de variables que se consideran con un
importante grado de influencia sobre el precio en el corto plazo. Entre
ellas se puede mencionar la evolucion del dolar, la especulacion y
reposicion de inventarios, el efecto de fondos de inversién por
variaciones en sus posiciones netas, demanda del commodity, déficit
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fiscal y comercial de EE.UU., indicadores de actividad economica en EE.UU. y de los restantes
paises consumidores, entre otras variables.

Para evitar confusion entre tanta informacion que busca adelantarse frente a los movimientos
futuros del mercado fisico, se buscd esquematizar el analisis utilizando los principales enfoques que
podrian ser utiles al momento de escoger y justificar distintas variables. Especificamente se
considerd aquellas que utilizan elementos economicos que determinan las expectativas de los
inversionistas (ciclo de liquidez) y los relacionados a la disponibilidad del commodity en el corto
plazo (oferta y demanda por almacenamiento).

Por otro lado, los factores propios del mercado financiero del cobre deberian analizarse con
una metodologia relacionada a modelos cuantitativos no lineales —similar al analisis técnico—, que
por tratarse de determinantes del mercado de un plazo atin menor —y con una dindmica diferente—
no se incluira en este andlisis. No obstante, se utilizard informacion del comportamiento de los
inversionistas a lo largo del tiempo, lo que se justifica porque entrega informacion no incluida en
las variables anteriores.

Una vez descritas las teorias que aparecen como mas relevantes para explicar el precio en el
corto plazo junto a las caracteristicas de la informacion que estas utilizan, se realizd a continuacion
una regresion entre el precio del cobre y las distintas variables mencionadas, buscando obtener
conclusiones sobre la dinamica existente entre ellas, y la relevancia de éstas al momento de analizar
el mercado.

Se evaluaron multiples alternativas utilizando datos mensuales desde marzo de 1995 hasta
julio de 2004, periodo escogido para incluir una variable relacionada a la actividad de los
inversionistas en el mercado, y que ademas es coincidente con el ingreso de los agentes financieros
a las bolsas de metales.

Finalmente se llegd a un modelo en el cual el precio contado del cobre se relaciona con la
oferta por almacenamiento (diferencia entre precio spot y forward a tres meses, inventarios en bolsa
como semanas de consumo), como asimismo con el ciclo de liquidez (indice de tipo de cambio e
indice lider de la OECD), precio spot esperado hace tres meses, y por el comportamiento de los
inversionistas (posicion neta en el COMEX), junto a términos de ajuste estadisticos.

Entre los resultados se puede destacar que:

e Utilizar ya sea inventarios totales o inventarios como semanas de consumo no entrega
una mejor especificacion al modelo.

e El indice de indicadores lideres de la OECD logra una mejor explicaciéon que el indice
lider del cobre de la USGS. Contrario a lo esperado inicialmente, tiene mas influencia
tomando su valor sin rezagos, lo que probablemente se puede explicar porque a medida
que esta informacion es hecha publica, se internaliza rapidamente en los precios.

e La posicion neta de los inversionistas resulta ser mas significativa que otras medidas de
participacion en el mercado.

La relacion de las variables con el precio del cobre son las siguientes:
e A mayor (menor) contango se espera un precio spot menor (mayor).
¢ A mayor (menor) valor del délar se espera un precio spot menor (mayor).

e A mayor (menor) posicion neta de los inversionistas se espera un precio spot mayor
(menor).

e A mayor (menor) precio a tres meses se espera un mayor (menor) precio spot.

38



CEPAL - SERIE Recursos naturales ¢ infraestructura N° 84

e A mayores (menor) inventarios en bolsa (totales 0 como semanas de consumo) se espera
un menor (mayor) precio spot.

e A mayor (menor) indice lider de actividad economica de la OECD se espera un precio
spot mayor (menor).

e A mayor (menor) tasa de interés se espera un precio spot mayor (menor).

Posteriormente se analiz6 la capacidad predictiva tanto dentro como fuera de la muestra —un
mes en adelante—, y sus resultados se compararon con un modelo basico de serie de tiempo. La
regresion es superior al modelo autorregresivo para proyecciones fuera de la muestra (agosto 2003 a
julio 2004) y en el ajuste de los datos historicos (marzo 1995 a julio 2004), comparando tanto lo
cercano de la proyeccion con los datos reales como la capacidad para predecir la direccion en los
cambios de los precios.
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ANEXO 1

Cuadro 3
TEST ESTADISTICO SOBRE SERIE DE PRECIO DEL COBRE

SERIE ORIGINAL

Test ADF -1.951577 Valor critico 1%* -3.4900
Valor critico 5% -2.8874
Valor critico 10% -2.5804
*Valor critico MacKinnon para rechazar la hipdtesis de raiz unitaria.
Ecuacion del Test Dickey-Fuller Aumentado
Variable dependiente: D(PCU)
Meétodo: Minimos Cuadrados
Fecha: 08/26/04 Hora: 11:52
Muestra: 1995:03 2004:05
Observaciones: 111
Variable Coeficiente Error estandar Test t Probabilidad
PCU(-1) -0.042609 0.021833 -1.951577 0.0537
D(PCU(-1)) 0.350929 0.096697 3.629165 0.0004
D(PCU(-2)) -0.069345 0.102657 -0.675504 0.5008
D(PCU(-3)) 0.078527 0.103325 0.759999 0.4490
D(PCU(-4)) 0.052353 0.100726 0.519752 0.6043
C 3.745109 1.996517 1.875821 0.0635
R? 0.139501 Media variable dependiente -0.058910
R?ajustado 0.098525 Desviacion  estandar 5.079072
dependiente
Error estandar de la regresion 4.822377  Criterio Akaike 6.036949
Suma de los residuos 2441.809  Criterio de Schwarz 6.183410
cuadrados
Maxima verosimilitud -329.0507 Test F 3.404451
Test Durbin-Watson 1.958152  Probabilidad 0.006853

PRIMERAS DIFERENCIAS

Test ADF -3.715010 Valor critico 1%* -3.4900
Valor critico 5% -2.8874
Valor critico 10% -2.5804

*Valor critico MacKinnon para rechazar la hipotesis de raiz unitaria.

Ecuacion del Test Dickey-Fuller Aumentado

Variable dependiente: D(PCU,2)

Método: Minimos Cuadrados

Fecha: 08/26/04 Hora: 11:53

Muestra: 1995:03 2004:05

Observaciones: 111

Variable Coeficiente Error estandar Test t Probabilidad

D(PCU(-1)) -0.613790 0.165219 -3.715010 0.0003

D(PCU(-1),2) -0.047545 0.157453 -0.301965 0.7633

D(PCU(-2),2) -0.147987 0.146066 -1.013156 0.3133

D(PCU(-3),2) -0.082185 0.125191 -0.656476 0.5130

D(PCU(-4),2) -0.083743 0.101980 -0.821163 0.4134

C -0.038117 0.464631 -0.082036 0.9348
R’ 0.345980  Media variable dependiente -0.034306
R?ajustado 0.314837 Desviacion  estandar 5.911683

dependiente

Error estandar de la regresion 4.893371  Criterio Akaike 6.066178
Suma de los residuos 2514.234  Criterio de Schwarz 6.212639
cuadrados
Miéxima verosimilitud -330.6729 TestF 11.10913
Test Durbin-Watson 1.931629  Probabilidad 0.000000

Fuente: Comision Chilena del Cobre.
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ANEXO 2
Cuadro 4
ESTADISTICAS MODELO
Variable dependiente: PCU
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 08/30/04 Hora: 15:17
Muestra: 1995:03 2004:07
Observaciones: 113
Convergencia lograda luego de 23 iteraciones
Prediccion inicial: 1995:01 1995:02
Variable Coeficiente Error Estandar ~ Test t Probabilidad
C 48.74414 26.78286 1.819975 0.0716
PCU3(-3) 0.581363 0.069074 8.416523 0.0000
BACK -1.239658 0.250216 -4.954350 0.0000
SEM -2.958076 1.056000 -2.801208 0.0061
OECD 0.361098 0.219232 1.647103 0.1026
TWI -0.414879 0.168903 -2.456318 0.0157
POS 0.000223 4.52E-05 4.930554 0.0000
MA(1) 0.944552 0.062798 15.04117 0.0000
MA(2) 0.603587 0.071923 8.392085 0.0000
R? 0.969238 Media variable dependiente 89.53708
R?ajustado 0.966872 Desviacion ~ estandar  variable 22.18942
dependiente
Error estandar de la 4.038707 Criterio Akaike 5.706021
regresion
Suma de los residuos 1696.360 Criterio de Schwarz 5.923247
cuadrados
Maxima verosimilitud -313.3902  TestF 409.6058
Test Durbin-Watson 1.591870 Probabilidad 0.000000
Raices MA invertidas -47+.62i -47 -.62i

Fuente: Comision Chilena del Cobre.

Grafico 18
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ANEXO 3

Proyeccion intramuestral modelo

Grafico 19
PRECIO DEL COBRE Y PRECIO AJUSTADO DEL MODELO
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Fuente: Comision Chilena del Cobre.

Grafico 20
PRECIO Y ESTADISTICAS AJUSTE MODELO
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Fuente: Comision Chilena del Cobre.
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ANEXO 4:

Proyeccion intramuestral AR(1)

Grafico 21

PRECIO DEL COBRE Y PRECIO AJUSTADO AR(1)

95 96 97 98 99

—— Prediccion AR(1)

eeocece PCU

Fuente: Comision Chilena del Cobre.

Grafico 22
PRECIO Y ESTADISTICAS AJUSTE AR(1
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Prediccion AR(1)

Actual: PCU

Periodo prediccion: 1995:03 2004:07
Observaciones: 113

Error medio cuadratico 5.003
Error medio absoluto 3.636
Error medio absoluto (%) 3.947
Test de desigualdad de Theil 0.027

Proporcion de sesgo 0.000
Proporcion de varianza 0.013
Proporcion de covariaza 0.986
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ANEXO 5

Cuadro 5

TESTS ESTADISTICOS SOBRE PROYECCION EXTRAMUESTRAL MODELO Y AR(1)
modelo AR(1)
Error cuadratico medio (ECM) 7 475 8 163
Test de desigualdad de Theil (Test U) 0,065 0,067

Fuente: Comision Chilena del Cobre.
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Evaluacion de la funcién y el potencial de las fundaciones mineras y su interacciéon con las comunidades locales,
German del Corral (LC/L.1946-P), N° de venta S.03.11.G.104 (US$ 10,00), julio de 2003. m

Acceso a la informacion: una tarea pendiente para la regulacion latinoamericana, Andrei Jouravlev (LC/L.1954-P),
N° de venta S.03.11.G.109 (US$ 10,00), agosto de 2003.

Energia e pobreza: problemas de desenvolvimento energético e grupos sociais marginais em areas rurais e urbanas
do Brasil, Roberto Schaeffer, Claude Cohen, Mauro Aratjo Almeida, Carla Costa Achdo, Fernando Monteiro Cima
(LC/L.1956-P), N° de venta P.03.I1.G.112 (US$ 10,00), septiembre de 2003.

Planeamiento del desarrollo local, Hernan Blanco (LC/L.1959-P), N°de venta S.03.ILG.117 (US$ 10,00),
septiembre de 2003. m

Coherencia de las politicas publicas y su traduccion en esquemas regulatorios consistentes. Caso del diesel oil en
Chile, Pedro Maldonado G. (LC/L.1960-P), N° de venta S.03.11.G.116 (US$ 10,00), agosto de 2003. m

Entorno internacional y oportunidades para el desarrollo de las fuentes renovables de energia en los paises de
América Latina y el Caribe, Manlio Coviello (LC/L.1976-P), N° de venta S.03.11.G.134 (US$ 10,00), octubre de
2003.

Estudios sobre los convenios y acuerdos de cooperacion entre paises de América Latina y el Caribe, en relacion con
sistemas hidricos y cuerpos de agua transfronterizos, Maria Querol (LC/L.2002-P), N°de venta S.03.I11.G.163
(US$ 10.00), noviembre de 2003.

Energias renovables y eficiencia energética en América Latina y el Caribe. Restricciones y perspectivas, Hugo
Altomonte, Manlio Coviello, Wolfgang Lutz (LC/L.1977-P), N° de venta S.03.11.G.135 (USS$ 10,00), octubre de
2003.

Los municipios y la gestion de los recursos hidricos, Andrei Jouravlev (LC/L.2003-P), N°de venta S.03.ILG.164
(US$10.00), octubre de 2003. My

El pago por el uso de la infraestructura de transporte vial, ferroviario y portuario, concesionada al sector privado,
Ricardo J. Sanchez (LC/L.2010-P), N° de venta S.03.1L.G.172 (US$10.00), noviembre de 2003. m

Comercio entre los paises de América del Sur y los paises de la Comunidad del Caribe (CARICOM): el papel que
desempefian los servicios de transporte, Ricardo J. Sanchez y Myriam Echeverria (LC/L.2011-P), N°de venta
S.03.11.G.173 (US$10.00), noviembre de 2003.

Tendencias recientes del mercado internacional del petrdleo, Ariela Ruiz-Caro (LC/L.2021-P), N°de venta
S.03.IL.G.183 (US$10.00), diciembre de 2003. e

La pequefia mineria y los nuevos desafios de la gestion publica, Eduardo Chaparro Avila (LC/L.2087-P), N° de
venta S.04.11.G.26 (US$ 10,00), abril de 2004.

Situacion y perspectivas de la mineria aurifera y del mercado internacional del oro, Ariela Ruiz-Caro (LC/L.2135-P),
N° de venta S.04.1L.G.64 (US$ 10,00), julio de 2004. Fuay

Seguridad y calidad del abastecimiento eléctrico a mas de 10 afios de la reforma de la industria eléctrica en paises de
América del Sur, Pedro Maldonado y Rodrigo Palma (LC/L.2158-P), N° de venta S.04.11.G.86 (US$ 10,00), julio de
2004. e

Fundamentos para la constitucion de un mercado comun de electricidad, Pedro Maldonado (LC/L.2159-P), N° de
venta S.04.11.G.87 (US$ 10,00), julio de 2004.

Los servicios de agua potable y saneamiento en el umbral el siglo XXI, Andrei Jouravlev (LC/L.2169-P), N° de
venta S.04.11.G.98 (US$10,00), julio de 2004. N
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Desarrollo de infraestrucutura y crecimiento econdmico: revision conceptual, Patricio Rozas y Ricardo J. Sanchez
(LC/L.2182-P), N° de venta S.04.11.G.109 (US$ 10,00), agosto de 2004.

Industria minera de los materiales de construccion. Su sustentabilidad en Sudamérica, Marcela Cardenas y Eduardo
Chaparro (LC/L.2186-P), N° de venta S.04.11.G.114 (US$ 10,00), octubre de 2004.

La industria del gas natural en América del Sur: situacion y posibilidades de integracion de mercados, Roberto
Kozulj (LC/L.2195-P), N° de venta S.04.11.G.122 (US$ 10,00), septiembre de 2004.

Reformas e inversion en la industria de hidrocarburos de paises seleccionados de América Latina, Humberto
Campodonico (LC/L.2200-P), N° de venta S.04.11.G.130 (US$ 10,00), octubre de 2004.

Concesiones viales en América Latina: situacion actual y perspectivas, Alberto Bull (LC/L.2207-P), N° de venta
S.04.1L.G.131 (US$10,00), septiembre de 2004. JEa

Mercados (de derechos) de agua: experiencias y propuestas en América del Sur, Andrei Jouravlev (LC/L.2224-P),
N° de venta S.04.11.G.142 (US$10,00), noviembre de 2004.

Proteccion maritima y portuaria en América del Sur, Ricardo J. Sanchez, Rodrigo Garcia, Maria Teresa Manosalva,
Sydney Rezende, Martin Sgut (LC/L.2226-P), N° de venta S.04.11.G.145 (US$ 10.00), noviembre de 2004. m
Puertos y transporte maritimo en América Latina y el Caribe: un analisis de su desempeiio reciente, Ricardo J.
Sanchez (LC/L.2227-P), N° de venta S.04.11.G.146 (US$ 10.00), noviembre de 2004. m

Perspectivas de sostenibilidad energética en los paises de la Comunidad Andina, Luiz Augusto Horta (LC/L.2240-P),
N° de venta S.04.11.G.160 (US$ 10,00), septiembre de 2004. Huas

Determinantes del precio spot del cobre en las bolsas de metales, Juan Cristobal Ciudad (LC/L.2241-P), N° de venta
S.04.11.G.161 (USS$ 10,00), febrero del 2005. N

Otros titulos elaborados por la actual Division de Recursos Naturales e
Infraestructura y publicados bajo la Serie Medio Ambiente y Desarrollo

10

11

12

13

14
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Las reformas energéticas en América Latina, Fernando Sanchez Albavera y Hugo Altomonte (LC/L.1020), abril
de 1997. T8

Private participation in the provision of water services. Alternative means for private participation in the provision of
water services, Terence Lee y Andrei Jouravlev (LC/L.1024), mayo de 1997 (inglés y espaiiol).

Procedimientos de gestion para un desarrollo sustentable (aplicables a municipios, microrregiones y cuentas),
Axel Dourojeanni (LC/L.1053), septiembre de 1997 (espaiiol e inglés).

El Acuerdo de las Naciones Unidas sobre pesca en alta mar: una perspectiva regional a dos afos de su firma,
Carmen Artigas y Jairo Escobar (LC/L.1069), septiembre de 1997 (espafiol e inglés).

Litigios pesqueros en América Latina, Roberto de Andrade (LC/L.1094), febrero de 1998 (espaiiol e inglés). m
Prices, property and markets in water allocation, Terence Lee y Andrei Jouravlev (LC/L.1097), febrero de 1998
(inglés y espaiiol).

Hacia un cambio en los patrones de produccion: Segunda Reunion Regional para la Aplicacion del Convenio de
Basilea en América Latina y el Caribe (LC/L.1116 y LC/L.1116 Add/1), vol. I y 11, septiembre de 1998.

Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energia en América Latina”. La industria
del gas natural y las modalidades de regulaciéon en América Latina, Humberto Campodénico (LC/L.1121), abril
de 1998.

Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energia en América Latina”. Guia para la
formulacion de los marcos regulatorios, Pedro Maldonado, Miguel Marquez e Ivan Jaques (LC/L.1142),
septiembre de 1998.

Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energia en América Latina”. Panorama
minero de América Latina: la inversion en la década de los noventa, Fernando Sanchez Albavera, Georgina Ortiz
y Nicole Moussa (LC/L.1148), octubre de 1998. s

Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energia en América Latina”. Las
reformas energéticas y el uso eficiente de la energia en el Perti, Humberto Campodoénico (LC/L.1159), noviembre
de 1998. [

Financiamiento y regulaciéon de las fuentes de energia nuevas y renovables: el caso de la geotermia, Manlio
Coviello (LC/L.1162), diciembre de 1998. [N

Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energia en América Latina”. Las
debilidades del marco regulatorio eléctrico en materia de los derechos del consumidor. Identificacion de
problemas y recomendaciones de politica, Patricio Rozas (LC/L.1164), enero de 1999.
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Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energia en América Latina”. Primer
Diélo?0 Europa-América Latina para la Promocion del Uso Eficiente de la Energia (LC/L.1187), marzo de 1999.

Proyecto CEPAL/Comision Europea “Promocion del uso eficiente de la energia en América Latina”.
Lineamientos para la regulacion del uso eficiente de la energia en Argentina, Daniel Bouille (LC/L.1189), marzo
de 1999. [N

Proyecto CEPAL/Comisién Europea “Promocion del uso eficiente de la Energia en América Latina”. Marco
Legal e Institucional para promover el uso eficiente de la energia en Venezuela, Antonio Ametrano (LC/L.1202),
abril de 1999.

El lector interesado en adquirir numeros anteriores de esta serie puede solicitarlos dirigiendo su
correspondencia a la Unidad de Distribucion, CEPAL, Casilla 179-D, Santiago, Chile, Fax (562) 210 2069,
correo electronico: publications@eclac.cl.

m Disponible también en Internet: http://www.cepal.org/ o http://www.eclac.org
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