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Los precios de los com m od i ti e s, en especial de
a qu ellos que afectan direct a m en te a nu e s tros térm i-
nos de interc a m bi o, tuvi eron una ten dencia alcista
en los últimos años y, a la ve z ,en algunos casos, co-
mo los met a l e s , regi s tra ron sign i f i c a tiva s
correcc i ones a partir del seg u n do sem e s tre del 2006.
As í ,lu ego de alcanzar máximos históri co s ,como en
el caso del cobre ,petr ó l eo y oro1, d i chos precios re-
gi s tra ron retrocesos tem pora l e s ,a u n que aún se
m a n ti en en en niveles muy por encima a los ob s erva-
dos antes de la escalada en las co ti z ac i on e s .

Ex i s te un gran deb a te sobre si este rápido crec i-
m i en to, y una po s teri or correcc i ó n , es ref l ejo de
f actores de oferta y de demanda o si, por el con tra-
ri o, re s pon den más bi en a una bu rbu ja espec u l a tiva .

La pri m era tesis sosti ene que el dinamismo de
China y otros países em er gen te s ,explica el incre-
m en to en los precios (la teoría de su per- c i cl o2 en
com m od i ti e s ) .A ello se su m a ,la falta de invers i ó n
en los años 90 y los bajos niveles de inven t a ri o s ,qu e
determ i n a ron el boom rec i en te de los com m od i ti e s .
En el lado op u e s to, d iversos analistas de bancos de
i nversión sosti en en que fuerzas espec u l a tivas ha-
brían sep a rado los precios de los com m od i ties de
sus fundamen tos de merc ado ; si bi en éstos habr í a n
i n f lu i do en el alza de los últimos años, no ju s ti f i c a-
rían los niveles récord alcanzado s .

Es de mu cha importancia analizar en det a lle cad a
una de las dos hipóte s i s ,por cuanto depen d i en do de
cuál predom i n e ,las pers pectivas de los precios de los
próximos años va riarán su s t a n c i a l m en te , ten i en do
un efecto directo en la econ omía peru a n a ,que en los
ú l timos años regi s tró una evo lución po s i tiva en los
t é rminos de interc a m bi o.

As í , los términos de interc a m bio alcanzaron en
2006 un crec i m i en to de 26,2 por cien to (récord en
33 años),gracias al aumen to de los precios de ex por-
t ación en 35,7 por cien to (con aumen tos de 137,0
por cien to en zinc,82,7 por cien to en cobre ,57,7 por
c i en to en plata, y 35,7 por cien to en oro )3. El con s i-
derar que el boom de los com m od i ties se debe a una
bu rbu ja espec u l a tiva ,ll evaría a correcc i ones su s t a n-
ciales en el prec i o, m i en tras que si esta alza es
ex p l i c ada por las fuerzas del merc ado, se podría te-
n er un com port a m i en to más predec i ble en los
precios en función de los determ i n a n tes de la ofert a
y la dem a n d a .

¿ BU R BU JA ESPECULAT I VA 
C E RCA DE EXPLOTAR? 
Algunos bancos de inversión con cluyen que parte
s i gn i f i c a tiva de la ten dencia alcista de los precios de

los com m od i ties en los últimos años, es provoc ad a
por la parti c i p ación de invers i onistas espec u l a tivo s
en dicho merc ado. En tal sen ti do, la corrección del
pri m er tri m e s tre del año solo sería una señal de lo
que vendría cuando la bu rbu ja espec u l a tiva estall e .
As í ,el banco de inversión UBS4 con s i dera que se ha-
bría ge s t ado una bu rbu ja espec u l a tiva en los
com m od i ti e s ,similar a bu rbu ja tec n o l ó gica de fines
de los 90s, pron o s ti c a n do el mismo de s en l ace en los
próximos meses. Mi en tras que Soc i ete Gen era l e5

pred i ce que dicha bu rbu ja estallaría cuando las altas
tasas de interés gen eren una de s acel eración econ ó-
mica mundial y una men or demanda por
com m od i ti e s . Ca be indicar que Ci ti gro u p6 h a b í a
a l ert ado a inicios de 2006, que “un flujo de fon do s
i nvers i ó n7 está ll eva n do los precios de los met a l e s
b á s i cos a niveles más altos de los ju s ti f i c ados por el
análisis de la oferta y la dem a n d a .Una bu rbu ja qu e
podría aumentar mu cho más antes de ex p l o t a r.”
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Vale recordar que el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI)8 ha mostrado que los commodities
como activo de inversión,atraen el interés de in-
versionistas institucionales en los últimos años
(según el Commodity Trading Advisor, solo en
2005 habrían ingresado US$ 35 mil millones al
mercado de materias primas). Por su parte, el
Bank for International Settlements (BIS) indica
que al primer semestre del 2006 las operaciones
con productos derivados relacionados a los com-
modities alcanzaron US$ 14 mil millones.

Las razones que explican este comportamien-
to están basadas en estudios que justifican la in-
clusión de commodities en los portafolios de in-
versión,dado el rendimiento positivo y la corre-
lación negativa con bonos y acciones.Según
Stephen Roach9, economista jefe de Morgan
Stanley, los fundamentos de mercado que pre-
sionarían los precios a la baja, serían exacerba-
dos por las salida de estos inversionistas del
mercado de metales,haciendo la caída mucho
mayor.



MONEDA

DETRÁS DE LOS FUNDA M E N TOS 
DEL MERC A DO
Según el FMI1 0,el com port a m i en to de los precios de
los metales es atri bu i do a una baja inversión en el
s ector minero a fines de los 90s e inicios de la pre-
s en te décad a , i n ten s i f i c ada por un rápido
c rec i m i en to en las econ omías em er gen tes (espec i a l-
m en te Ch i n a ) .As í ,China explica el 51 por cien to del
c rec i m i en to del con sumo de cobre en tre 2002 y
2 0 0 51 1, 113 para el zinc,86 por cien to para el estaño
y 30 por cien to para el petr ó l eo. En el mismo sen ti-
do,el Dep a rt a m en to de Energía de Estados Un i do s1 2

ha sosten i do que el alza en el precio del petr ó l eo se
debe a la mayor demanda de los principales con su-
m i dores de cru do, en un con tex to de limitado
i n c rem en to en la produ cción y poco exceso de capa-

c i d ad instalada en la Orga n i z ación de Países Ex por-
t adores de Petr ó l eo (OPE P ) .Am bos or ga n i s m o s ,
de s e s timan que las activi d ades de los invers i on i s t a s
e s pec u l a tivos hayan sido la causa principal de la es-
c a l ada en los prec i o s , s o s ten i en do que  las altas
co ti z ac i ones han sido la causa y no la con s ec u en c i a
del increm en to de la parti c i p ación de los invers i o-
nistas en el merc ado de com m od i ti e s .

Hay que con s i derar además qu e ,a pesar del incre-
m en to sign i f i c a tivo, en términos re a l e s ,los prec i o s
aún están lejos de sus máximos históri co s .

Adicionalmente,de acuerdo con el FMI, la mag-
nitud de las posiciones especulativas no serían tan
significativas.Tomando como indicador aproxi-
m ado la posición de los invers i onistas no
comerciales en el mercado de futuros13, la partici-
p ación de los agen tes espec u l a tivos en
commodities como oro, se elevó siguiendo la ten-
dencia en el precio; Sin embargo, en el caso del
cobre, dicha participación estuvo disminuyendo
en gran parte del la evolución alcista en el caso del
cobre.En tanto que para el caso del petróleo, no se
aprecia correlación entre la participación de los
inversionistas y la evolución del precio. Todo ello
restaría sustento a la idea de que los especuladores
están detrás del boom en los commodities.Los es-
peculadores juegan un rol proveyendo de liquidez
al mercado y podrían haberse beneficiado de los
movimientos de precios (al incrementar la volati-
l i d ad cuando se tra s l adan cambios en los
fundamentos a cambios en los precios),pero no
deberían ser una causa sistemática de la evolución
de los precios.



MONEDA 

MONEDA

As i m i s m o, a manera de con clu s i ó n ,si bi en los
e s tudios demu e s tran que los precios de com m o-
d i ties se en c u en tran en tre aqu ellas va ri a bles con
m ayor reversión a la med i a1 4, d i chas inve s ti ga-
c i ones también mu e s tran que los ciclos de
m etales regi s tran una du ración de en tre 15 y 20
a ñ o s1 5.

En este sentido, pese a esperarse una corrección
en los mercados por la desaceleración de Estados
Unidos (por debilitamiento de mercado inmobi-

liario) y China (ante medidas para evitar sobreca-
lentamiento), esta corrección sería ordenada.Los
especuladores aportarán volatilidad a los movi-
mientos en los precios, pero la tendencia futura
debería reflejar, principalmente, los fundamentos
de oferta y demanda.Estos fundamentos no serán
necesariamente los mismos para todos los com-
modities (la correlación de los precios de los
principales commodities se ha reducido a partir
del segundo trimestre del 2006)1 6 .


