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COLUMNA DE OPINION

Cobre al rojo vivo

El cobre ha
subido como la
espuma, y con
ello se afilan los
dientes para gas-
tar. En marzo, la
cotizacién del
llamado metal
rojo en la bolsa
de Nueva York Por
ha aumentado  Sebastian Claro
14%, y desde que
Trump gand las elecciones, en no-
viembre pasado, el cobre ha subi-
do mds de 20%. Las explicaciones
mds recurrentes son tres: (i) que la
debilidad del ddélar fortalece las
materias primas, (ii) que los anun-
cios de impulso fiscal en China ha-
cen subir la de-
manda por co-
bre, y (iii) que las
amenazas de
aranceles en Es-
tados Unidos es-
tdn generando
un aumento transitorio en la de-
manda por cobre para acumular
inventarios.

Las primeras dos hipétesis tie-
nen un componente persistente, y
pueden ser consideradas como es-
tructurales. La explicacién de los
inventarios, sin embargo, es emi-
nentemente transitoria, algo asi co-
mo “pan para hoy y hambre para
mariana”. Si el cobre sube hoy por
la acumulacién de inventarios en
un contexto de restriccién de ofer-
ta, lo mds razonable es esperar que
se produzca una caida en el futuro.
Labrecha que se ha generado entre
el precio del cobre en Nueva York
y Londres es indicativa de esto.
Amenazados por tarifas, son los
usuarios de cobre en Estados Uni-
dos —y no en el resto del mundo—

El mensaje de fondo es
claro: mejor guardar la

champaria.

los que lo estdn demandando.

Otra manera de corroborar es-
tahipotesis es mirar la reaccion del
precio de la accién de grandes mi-
neras de cobre. El ejemplo de An-
tofagasta PLC, principal empresa
minera privada de capitales chile-
nos, es interesante. En ddlares, la
accién de Antofagasta PLC ha su-
bido 4% en marzo, y desde la elec-
cién de Trump ha estado bdsica-
mente estable. Histéricamente,
cambios en el precio del cobre ex-
plican muy bien los cambios en el
precio de la accién de Antofagasta
PLC, por lo que el fuerte aumento
experimentado por el precio del
cobre en los ultimos meses debié
traducirse en aumentos significa-
tivos en el precio
de la accidn, lo
que no ha suce-
dido. Depen-
diendo del perio-
do analizado, la
brecha podria fa-
cilmente ser superior a 10%. La 16-
gica es simple: si el mercado perci-
biera que el aumento del cobre vaa
ser persistente, las acciones de las
principales compafifas mineras
deberfan responder en linea con la
historia. Ese no es el caso, lo que
sugiere que el aumento de precio
del cobre tiene un importante
componente transitorio.

Por cierto, los valores acciona-
rios responden a numerosos facto-
res, y pueden ser muy voldtiles,
pero estos resultados son robustos
a numerosas especificaciones. El
mensaje de fondo es claro: mejor
guardar la champafia y ahorrar los
pesitos que entren, que esto puede
revertirse con cualquier “tuit”.

Si desea comentar esta columna, hagalo en el blog.



