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Claves del regreso del cobre:
aranceles, traslados vy el rol de China

Después de la intensa preocupacion por el suministro que marcé 2024, ahora el
protagonismo es de la guerra comercial. Especialistas no descartan que pueda
generarse un brote de nueva volatilidad de alto calibre en los precios del metal.

POR BENJAMIN PESCIO

os persistentes avances del
Lcobre en Nueva York estan

trayendo de vuelta los altos
precios de mediados del afio pa-
sado, en medio de las amenazas
arancelarias desde la Casa Blanca
y los consecuentes traslados de
existencias de una bolsa mercantil
aotra.

Los futuros del cobre cerraron
la semana en alrededor de USS 4,7
por libra en el mercado estadou-
nidense Comex, habiendo tocado
por un instante los US$ 4,89 en
la madrugada del viernes. De esta
forma, acumula un alza de 17% en
lo que va de 2025.

Algo que ha llamado la atencion
es la creciente brecha de estas
cotizaciones con las de |a Bolsa de
Metales de Londres [BML), actual-
mente ennivelesde US$ 4,4 por libra.
Lo mismo ocurrié en mayo de 2024,
cuando solo el cobre Comex supero
los historicos USS 5,1 por libra.

Esta vez, los movimientos vienen
en clave arancelaria, ya que siguen
ala guerra comercial impulsada por
el Presidente de Estados Unidos,
Donald Trump.

"El diferencial de precios entre
Comexy laBML haaumentado debido
auna posible tarifa que el Gobierno
norteamericano pueda aplicar a
las importaciones de cobre", dijo
a Senal DF el analista de estudios
y politicas publicas de Cochilco,
Francisco Donoso.

Javier Vergara, socio de Valtin
Consulting, noté que la amenaza
arancelaria en general esta influ-
yendo en los inventarios, tomando
en cuenta que el cobre almacenado
en la BML vio una séptima semana
consecutiva de desabastecimiento.

“Sivemos lo que hapasadoenel
cobre en Nueva York, esta ocurriendo
lo mismo que coneloroy laplata. Ha
habido un traspaso de inventarios
principalmente desde el mercado de
Londres hacia el de Nueva York. Ese
es el driver principal y se debe, en
gran medida, al riesgo de que Trump
imponga nuevas tarifas", explicé.

Situacion de la oferta
También ha cambiado la forma
en que los agentes miran el balance
entre oferta y demanda. Cochilco
proyecta un déficit de 118 mil to-
neladas de cobre para 2025, lo cual

"no es significativo para el mercado,
(Egs:;]ros de CDIJI'E porlo que no se proyecta un riesgo
o 4, 7 U de suministro como el generado

12peFEB 2025  €n el primer semestre de 2024, y

49 que provoco una fuerte alza en la
45 cotizacion", sostuvo Donoso.

Pero aseguro que el consumo del
43 mineral por energias limpias sigue
50 vigente y no le resta atractivo, a

pesar de un menor dinamismo de
lademanda para vehiculos eléctri-
cos por el fin de los subsidios del
Gobierno estadounidense.
"El déficit de oferta de cobre sigue
vigente, aunque sumagnitud esme-
2 4 3 3 U n nor a la proyectada inicialmente en
bos D'E FETonas 2024. Varias razones explican esto,
‘ principalmente una mejor produc-
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cion en ciertos paises como Chile y
Congo, y temor a una moderacion
de la demanda de China ya que la
desaceleracion en ciertos sectores
como el inmobiliario, han enfriado
lademanda”, evaluo por su parteel
director ejecutivo de Plusmining,
Juan Carlos Guajardo.
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ruenemooveere. £1@ hora de China?

De acuerdo con el CEO de GEM
Mining Consulting, Juan Ignacio
Guzman, lanueva escalada del cobre
responde en buena medida a una
perspectiva de mayor demanda de
China, por la posibilidad de que el
gigante asiatico llegue a convertirse
en "el gran ganador de esta guerra
economica”.

El ejecutivo
destaco que

China "tiene

el mascu-

lo suficiente
para compen-
sar la caida del
comercio con
EEUU", y que
“Trump elimi-
nodelamesala
tension exclusiva
entre Chinay EEUU",
distintoaloque ocu-
rrié en su administra-
cion anterior.
Guajardo, por su par-
te, también repard en que
China podria beneficiarse
parcialmente, en caso de que
se produzca una redireccion de
flujos de comercio.
"Si las restricciones de EEUU
encarecen el cobre y otros com-
modities para sus importadores,

Ta

China podria acceder a volimenes
mayores a mejores precios. Por otro
lado, hainvertido significativamente
enaumentar su capacidad de refi-
nacion, lo que la posiciona como
un actor clave para aprovechar
cualquier oportunidad generada
por la desorganizacién del mercado
global", analizo.

Desde Cochilco, Donoso descarto
que el gigante asiatico pueda sacar
provecho, toda vez que "estas dis-
putas no son beneficiosas para el
crecimiento economico mundial, al
disminuir el comercio entre paises".

Atencion cortos

El rally de 2024 paso a la historia
comoun fenomena de caracter fuer-
temente especulativo y financiero,
ya que se vio exacerbado por un
"apreton de cortos” [short squeeze).

Eltérmino se refiere a una situa-
cion donde los cortos -vale decir,
guienes a través de contratos a
plazo estan apostando a la caida del
preciodel activo- se encuentrancon
una escalada tan sabita que se ven
forzados a cerrar sus posiciones,
vendiéndolas a pérdida. El brote
de nueva demanda en el mercado
spot [al contado) para poder cerrar
estos contratos exacerba alin mas
las alzas de precios.

Vergara observé que “si bien los
volimenes transados no estan muy
altos, hay un riesgo de que ocurra
un squeeze debido a la escasez de
inventarios, sobre todo en Londres.
En ese caso, quienes tienen posi-
ciones cortas se verian obligados a
cerrarlas, ya que no habria inventa-
rios suficientes para entregar. Esto
podria generar un squeeze en cual-
quier momento, especialmente en
fechas cercanas a los vencimientos
de futuros®.

“Yo no veo todavia en el mercado
una ola especulativa. Sin embargo,
si en las proximas semanas el alza
del precio del cobre se acentua
y se materializa la posibilidad de
que China se posicione estraté-
gicamente en medio de esta gue-
rra comercial, podria superar los
USS$ 4,8 por libra. Estimo gue, una
vez superado ese nivel, comenzaria
aexistir una especulacionfinanciera
mas relevante, lo que nos podria
llevar nuevamente a un escenario
de volatilidad significativa", anticipo
Guzman. &
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