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Perspectivas para el mercado de los metales —
Actualizacion del segundo trimestre de 2018

LOS RIESGOS POLITICOS AGUDIZAN LAS CONDICIONES YA BASTANTE APRETADAS

Ofrecemos a continuacion un analisis mas profundo de las previsiones sobre los metales que
presentamos en nuestro informe Panorama Global de Scotiabank del segundo trimestre.

Panorama general: El crecimiento econémico sélido se conjuga con la estrechez de la
oferta de metales

®  Los metales industriales gozan de un viento de cola favorable, pues las fabricas del mundo
entero estan avidas de insumos materiales para responder a la aceleracion del crecimiento
econdémico global (grafico 1).

e Las sanciones, disputas comerciales e iniciativas ambientales han complicado aun mas el
funcionamiento de las cadenas de suministro, dificultando el acceso a la oferta mientras se
dispara la demanda.

Cobre: Repliegue temporal prepara el terreno para préximo avance

e  Se espera que los precios del cobre entren en una senda alcista durante la proxima media
década. Nuestras previsiones apuntan a un déficit continuo de la oferta en cada uno de los
préximos cinco afos, que ira aumentando a medida que concluyan los actuales proyectos
de explotacion minera.

Zinc: Los precios toman un Ultimo impulso antes de que la nueva oferta minera atentie el repunte

e  Dentro del universo de los metales, el zinc sigue respaldado por los mejores fundamentos.
Los precios se ubican actualmente en maximos de mas 10 afios.

e  El déficit de concentrados sigue siendo muy elevado, aunque la oferta deberia volverse
menos apretada en el segundo semestre de 2018 cuando los altos precios recientes
finalmente comiencen a atraer nuevos suministros mineros hacia el mercado.

Niquel: El necesario déficit de la oferta reduce el exceso de inventarios

e  El mercado del niquel ha entrado en un periodo de déficit crénico de la oferta, después de
una década de excedentes. Los inventarios han caido en mas de 30% desde principios de
2016.

e  Sin embargo, los inventarios siguen estando muy altos en comparacioén con los otros
metales base, por lo que los precios solo aumentaran gradualmente a medida que se
consume poco a poco el exceso de existencias.

Aluminio: Mercado aletargado se despierta por los abruptos riesgos politicos

e  Ha sido un afio excepcionalmente volatil para el mercado del aluminio, pues las expectativas
sobre la disponibilidad de la oferta global se han visto trastocadas por las restricciones
ambientales de China, la politica arancelaria estadounidense y las sanciones globales contra
los oligarcas rusos.

®  Pese a estos riesgos, creemos que el mercado del aluminio se mantendra en una
situacion de excedente leve durante la proxima media década.

Grupo del acero: Los precios se suavizan a medida que se desacelera la construccion en China
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PANORAMA GENERAL: EL CRECIMIENTO ECONOMICO SOLIDO SE CONJUGA CON
LA ESTRECHEZ DE LA OFERTA DE METALES

Los metales industriales gozan de un viento de cola favorable, pues las fabricas del mundo
entero estan avidas de insumos materiales para responder a la aceleracion del crecimiento
economico global (grafico 2). Dentro del universo de los metales en pleno auge generalizado, los
metales base tendran los mejores fundamentos, a medida que repunta la manufactura avanzada
(grafico 3) y la oferta se vuelve cada vez mas apretada después de afios de racionalizacién en la
industria minera. Los productos basicos a granel, sostén de la industria siderurgica mundial,
experimentan episodios periddicos de fortalecimiento, pero deberian debilitarse gradualmente por
la desaceleracion de la construccion en China y la necesidad de racionalizar la sobreoferta de mas
alto costo. Por ultimo, se espera que los metales preciosos se mantengan en un rango estrecho,
limitados por el alza de las tasas de interés a nivel mundial, pero impulsados a la vez por el
debilitamiento del ddlar, el sentimiento de intensificacion del riesgo geopolitico y la moderacion del
desempefio de los mercados accionarios.

Los precios de los metales han sufrido recientemente el impacto de las tensiones
comerciales mundiales. La confianza en metales industriales como el cobre se habia visto
muy reforzada por el argumento de la sincronizacién del crecimiento econémico y, como
resultado, los precios subieron continuamente durante el primer trimestre de 2018. Sin
embargo, todos estos metales empezaron a retroceder conjuntamente mientras se empezo a
temer cada vez mas que los intercambios retdricos entre Washington y Pekin pusieran freno
al dinamismo industrial. Al mismo tiempo, los temores sobre el comercio norteamericano han
disminuido. Resulta ahora obvio que Estados Unidos quiere seguir siendo parte del TLCAN,
tanto asi que la administracion Trump parece estar dispuesta a ceder en ciertas exigencias
clave, apresurando el paso para garantizar la adopcion de un nuevo tratado antes de las
elecciones legislativas de mitad de mandato en noviembre. Por otro lado, el anuncio reciente
del presidente Trump sobre el retiro de Estados Unidos del acuerdo nuclear con Iran
demuestra aun mas el clima politico volatil al que se enfrentan las materias primas. Aunque el
impacto de esta ultima decision se manifestara principalmente en el sector energeético, si los
precios del petréleo suben, aumentaran también los costos mineros, lo que podria afectar el
impulso econémico global del que actualmente gozan los metales.

COBRE: REPLIEGUE TEMPORAL PREPARA EL TERRENO PARA PROXIMO AVANCE

El cobre finalmente ha bajado de su maximo reciente de $3.25/Ib a cerca de $3.00/Ib, nivel que
desde hace tiempo consideramos mas acorde con los fundamentos actuales del mercado. Este
ano, y por primera vez desde 2010, los mercados del cobre deberian registrar un déficit de la
oferta. Aunque creemos que se necesitaran mas afos de déficit para consumir los inventarios que
no se transan en bolsa antes de que los precios puedan subir mas, nuestras previsiones
apuntan a una oferta deficitaria en cada uno de los proximos cinco afnos, escasez que
seguira en aumento a medida que se va agotando el suministro minero tras la finalizacion
de los proyectos previstos (grafico 4). El incremento reciente de los precios ha sido un factor
atractivo que ha empujado un volumen adicional de metal hacia las bolsas mundiales y ha
llevado los inventarios a su nivel mas alto desde finales de 2013. Esto ha asustado a los
inversionistas, con lo que las posiciones especulativas netas han caido a su nivel mas bajo
desde octubre de 2016, época en que justamente la mayor especulacion empezaba a
impulsar los precios. Esta racionalizacion del sentimiento alcista es un paso necesario para que el
cobre pueda fortalecerse en forma mucho mas sostenida durante los préximos afios. De hecho, se
espera que la demanda de cobre sea robusta en la préxima década, gracias a los efectos
favorables a corto plazo de la aceleracién del crecimiento econémico global, asi como a la
tendencia a mas largo plazo hacia la electrificacion de la economia global, con su consecuente uso
intensivo del metal rojo. Por el lado de la oferta, ya empezamos a observar sefiales de un déficit en
el mercado de concentrados de cobre, que reproducen las primeras fases del ultimo auge del zinc.
Segun nuestras previsiones, los precios se ubicaran en un promedio de $3.10/lb en
2018 y subiran a $3.25 en 2019.
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ZINC: LOS PRECIOS TOMAN UN ULTIMO IMPULSO ANTES DE QUE LA NUEVA OFERTA
MINERA ATENUE EL REPUNTE

De todos los metales, el zinc es el que exhibe los fundamentos mas sélidos. Los precios se
encuentran actualmente en maximos de mas 10 afios y, en marzo de 2018, los costos de
tratamiento estaban en el bajisimo nivel de $19/t, signo de escasez aguda y continua de
concentrados (grafico 5). La estrechez del mercado del zinc es consecuencia de la falta de nuevas
minas y de la reduccién de la capacidad de produccién global que tuvo lugar en 2016, la mas significativa
de la historia, cuando se cerraron las grandes minas de Century y Lisheen y Glencore mantuvo inactivas
muchas de sus minas a nivel mundial por los bajos precios. Esta contraccion minera fue el caldo de
cultivo que desemboco en el actual mercado alcista de la manera siguiente: 1) al haber menos minas
activas, disminuyo también el concentrado que se refina en metal; 2) el déficit agudo de concentrados
hundié los costos de tratamiento mientras las fundiciones se disputaban los escasos insumos; 3) con el
tiempo, las fundiciones se vieron obligadas a recortar la produccion de metal por falta de materia prima;
5) esto transmitio la escasez de concentrados al mercado refinado; 6) el déficit de metal impulso los
precios; 7) la tendencia alcista atrae a nuevas minas hacia el mercado y con el tiempo; 8) lastrara los
precios altos de los que actualmente gozan las empresas mineras de zinc (grafico 6). Segun nuestras
proyecciones, los precios del zinc se mantendran en un promedio de $1.60/Ib durante 2018-19 (a
principios de 2016 estaban en menos de $0.70/Ib), antes de retroceder gradualmente al precio de
incentivo (a largo plazo) de alrededor de $1.00/Ib.

En vista de los altos precios actuales, la oferta minera deberia aumentar de manera significativa
en la proxima media década, y ya hay planes de apertura de grandes minas en cada uno de los
proximos cinco anos. Algo que distingue el repunte actual de los casos anteriores es el papel de
China, que todavia es el principal productor mundial de zinc. En los episodios anteriores de
bonanza del mercado, las minas chinas se comportaban en forma relativamente elastica y eran
capaces de incrementar rapidamente la produccién para responder a las preocupaciones
temporales sobre la oferta. Sin embargo, el programa actual de medidas ambientales de Pekin
ha complicado esta capacidad de reaccién, pues con las nuevas reglas a las minas pequefias se
les hace mas dificil operar. De hecho, la participacion de mercado de las minas pequenas de
zinc (<10 ktpa) disminuy6 de 50% en 2015 a menos de 45% en 2017: las operaciones mas
grandes y mas eficientes, pero menos flexibles, desplazaron a las minas mas pequefias que
normalmente ajustaban su produccién para aprovechar los momentos de subida de los precios.
Debido a estos problemas de flexibilidad que enfrenta ahora China, cabe esperar que en este
ciclo la nueva oferta minera provenga principalmente de otras fuentes, como Australia y muchas
de las minas inactivas de Glencore en todo el mundo. La escasez de concentrados de zinc
deberia comenzar a remitir en el segundo semestre de 2018, lo que se reflejara en el aumento
de los costos de tratamiento. La nueva oleada de concentrados saturara la capacidad de las
fundiciones a escala global, que actualmente operan a un 85% de capacidad, por lo que tendran
que incrementar su tasa de utilizacion a cerca de 95% para absorber el crecimiento previsto de
la oferta de concentrados. Esto apunta a la siguiente etapa probable en el reequilibramiento del
mercado del zinc: la posibilidad de que se forme un cuello de botella en las fundiciones después
de afios de bajos costos de tratamiento, que podria provocar un segundo mini repunte a
comienzos de la década de 2020 si se retrasa la construccion de nuevas fundiciones.

NIQUEL: EL NECESARIO DEFICIT DE LA OFERTA REDUCE EL EXCESO DE INVENTARIOS

El mercado del niquel intenta todavia retomar el rumbo después de que una década de
excedentes (gréafico 7) hundiera los precios de un maximo de $25/Ib en 2007 a $3.50/Ib a comienzos
de 2016, minimo desde el que han ido remontando para cotizarse actualmente en torno a $6.25/Ib.
Desde el afio pasado, la demanda es superior a la oferta, pero el mercado va a necesitar varios afios
de déficits para consumir la abundancia de metal que se ha ido acumulando en los centros de
almacenamiento de las bolsas mundiales. Aunque los inventarios en bolsa se han reducido en mas
de 30% desde principios de 2016 por la disminucién de la oferta, el nivel existente equivale todavia a
mas de 70 dias de demanda global de niquel, en comparacion con los otros metales base: el
aluminio esta en 13 dias, el cobre en 11 dias y el zinc en 7 dias (grafico 8). Los precios del niquel
han de subir gradualmente en la préxima media década a medida que se normaliza el nivel de
inventarios, situandose en un promedio de $6.00/lb en 2018 y de $6.50/Ib en 2019.
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El niquel se ve indiscutiblemente favorecido por el optimismo que generan las previsiones sobre el
desarrollo y el auge de los vehiculos eléctricos (VE). Muchos lo consideran uno de los grandes
beneficiarios de la pujante industria de las baterias, tanto como los otros metales que suelen
asociarse mas comunmente con la revolucion eléctrica, como el cobre, el cobalto y el litio. Sin
embargo, aunque las baterias de los VE pueden ser un factor importante de la evolucion futura de
la demanda de niquel, conviene también recordar que en los proximos cinco afios la demanda de
este metal dependera fundamentalmente del sector del acero inoxidable. De hecho, el acero
inoxidable represento el 69% de la demanda de uso final de niquel en 2018, en comparacion con
solo 3% en el caso de las baterias de VE. La demanda total de este metal fue sélida el afio
pasado, pero ya empezamos a ver algunas sefiales tempranas de advertencia en China que
podrian apuntar a una moderacion por parte del principal consumidor durante el resto del afio. La
demanda de acero inoxidable fue menor de lo esperado después del afio nuevo chino, y los
inventarios comienzan a acumularse en las plantas, lo que posiblemente lleve a los fabricantes a
recortar capacidad y termine reduciendo la demanda en el sector de uso final del niquel.

Por el lado de la oferta, las previsiones a corto plazo se dividen entre la normalizaciéon mas lenta
de lo previsto de las exportaciones de mineral de niquel de Filipinas y la reanudacién de los
suministros de Indonesia. En Filipinas, se cerraron mas de la mitad de las minas en los ultimos
dos afios, como resultado de las auditorias ambientales que emprendié la exministra de
Ambiente y Mineria, Regina Lépez, famosa activista ambiental y detractora de la industria minera
del pais. Lopez fue posteriormente destituida por la legislatura y se pensé que su sucesor, Roy
Cimatu, suavizaria las restricciones y anularia los cierres, pero después de mas seis meses en
el cargo, el nuevo ministro ha decepcionado a los optimistas y el plazo para abrir las minas
cerradas continta alargandose, con lo que el suministro regional del mineral sigue siendo
apretado. Mientras la oferta filipina es inferior a lo esperado, Indonesia esta surtiendo mas al
mercado. Este Ultimo pais esta exportando cada vez mas niquel ahora que se levanto la
prohibicion a la exportacion de mineral no procesado el afio pasado (grafico 9), y junto con el
mineral en bruto se oferta también el arrabio con aleacién de niquel (NPI), producido por la
creciente industria procesadora local. Ademas de la influencia de estos factores en la evolucion
de la oferta, los precios del niquel han subido también por el riesgo politico, a raiz de las
recientes sanciones contra varios oligarcas rusos que agitaron el mercado del aluminio (ver mas
adelante). En este caso se teme que uno de los oligarcas sancionado, duefio de la productora de
aluminio Rusal, posea también una participacion considerable en Norilsk Nickel, importante
productor de niquel, cobre y cobalto y el principal surtidor de paladio del mundo. Aunque es poco
probable que las sanciones afecten a Norilsk con la misma incertidumbre en las cadenas de
suministro, cabe esperar que los rumores y noticias volatiles sobre las repercusiones de las
sanciones en los mercados de otros metales impulsen los precios del niquel a corto plazo.

ALUMINIO: MERCADO ALETARGADO SE DESPIERTA POR LOS ABRUPTOS RIESGOS POLITICOS

Ha sido un ano excepcionalmente volatil para el mercado del aluminio, de naturaleza bastante
aletargada. Las expectativas sobre la disponibilidad de la oferta global se han visto trastocadas
por las restricciones ambientales de China, la politica arancelaria estadounidense y las
recientes sanciones de la administraciéon Trump contra los oligarcas rusos. Pese a todos estos
riesgos, seguimos pensando que el mercado del aluminio se mantendra en una leve sobreoferta
durante la proxima media década (grafico 10), aunque los precios estaran sujetos a una gran volatilidad
hasta que se resuelva toda la incertidumbre actual. A largo plazo, los precios del aluminio en la
Bolsa de Metales de Londres (LME) deberian mantenerse estables en torno a $1.00/Ib.

Por mucho tiempo se considerd que el mercado del aluminio estaba “averiado”, porque las
expectativas del consenso coincidian en que el déficit previo de la oferta no proveniente de China
seguiria estando cubierto por el excedente que China producia gracias a los subsidios del
gobierno, tendencia que mantenia los precios en niveles bajos y relativamente insensibles a
cualquier sefial. Sin embargo, este excedente chino que la mayoria percibia se encogio tras el
anuncio de las medidas ambientales de “cielo azul” de Pekin. Las politicas contemplaban un
recorte temporal a gran escala de la capacidad de fundicién de aluminio en las regiones
densamente pobladas de la costa este del pais durante los meses de invierno, con el objetivo de
reducir la contaminacion del aire. Las fundiciones de aluminio usan muchisima electricidad, lo que
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en China significa que necesitan un volumen enorme de carbon. El efecto combinado de la
industria del aluminio con la demanda de calefaccion en invierno hace que el smog en las
grandes ciudades chinas llegue a niveles intolerables. La reaccion del mercado a esta nueva
limitacion de la oferta fue desigual, porque China no tiene precisamente un historial de
cumplimiento cabal de las regulaciones ambientales y se desconocia totalmente el verdadero
impacto sobre la produccion. Ahora que el invierno boreal ha quedado ya atras, los informes
sobre la produccion revelan que la aplicacion de las normas fue moderada, quedando en algun
lugar entre la implementacién completa que algunos temian y las pocas acciones que los
escépticos predecian (grafico 11). El mercado atravesé el periodo con muy pocas
perturbaciones, pero se espera que los futuros recortes invernales de la produccién sean mas
extensos e impulsen, por lo tanto, los precios del aluminio a nivel mundial.

Una vez digeridos estos cambios estructurales del mercado del aluminio, la volatilidad reciente que
han experimentado los precios ha sido consecuencia de las nuevas medidas comerciales de
Estados Unidos y las sanciones estadounidenses contra varios oligarcas rusos. Primero se
anuncio que Estados Unidos habia decidido imponer aranceles al acero (25%) y al aluminio (10%),
incluyendo en un principio a todas las naciones exportadoras, aunque luego se eximio
temporalmente a varios paises aliados (Canada, Australia, la UE, Argentina, Brasil, México y Corea
del Sur). Aunque los precios del aluminio habian retrocedido junto con los de los otros metales
base en marzo, los mercados respondieron a la noticia sobre los aranceles con una subida de las
primas para enviar metal al medio oeste de Estados Unidos, que se dispararon a mas del doble, de
$0.08/Ib en enero (un 8% del contrato de LME) a $0.21/lb en marzo (20% del LME) al momento de
redactar esta nota (grafico 12). Lo cierto es que Estados Unidos tiene una dependencia estructural
del aluminio importado, de modo que la carga de estos aranceles recaera en su mayor parte en las
industrias estadounidenses consumidoras del metal. Posteriormente vino la segunda noticia,
cuando se dio a conocer que el Departamento del Tesoro de Estados Unidos tenia previsto
imponer sanciones a varios oligarcas rusos, uno de los cuales (Oleg Deripaska) esta muy
vinculado con Rusal, la principal empresa productora de alimina y aluminio del mundo (sin incluir a
China), que suministra aproximadamente el 6% de la oferta global de ambas materias primas
(equivalente a lo que aportan conjuntamente Iran y Venezuela al mercado petrolero mundial). Las
idas y venidas sobre la posibilidad de que Deripaska renunciara a su participacion controladora en
la empresa matriz de Rusal y si esta cesion seria suficiente para que el Departamento del Tesoro
relajara las sanciones sobre Rusal han intensificado la volatilidad del precio del aluminio hasta
maximos de ocho afios. La situacion sigue siendo incierta, aunque algunas noticias e informes de
prensa dan a entender que Deripaska y sus empresas asociadas estarian explorando vias para
eludir la actual incertidumbre creada por las sanciones.

GRUPO DEL ACERO: LOS PRECIOS SE SUAVIZAN A MEDIDA QUE SE DESACELERA
LA CONSTRUCCION EN CHINA

Los productos basicos a granel que sustentan la industria siderurgica mundial sentiran el
impacto generalizado de la desaceleracion de la construcciéon en China a medida que se
retira el estimulo del crédito y los precios de la vivienda sigan disminuyendo (grafico 13).
Esta tendencia estuvo temporalmente distorsionada por el impacto de las politicas
ambientales de “cielo azul” de Pekin y las reformas de la produccion, que redujeron la oferta
de acero y elevaron la curva de costos dentro del pais, favoreciendo con ello los margenes de
ganancia de los productores de acero chinos que han estado mas que satisfechos por seguir
importando mineral de hierro de origen maritimo y carbon de coque (grafico 14). El precio del
mineral de hierro se ha moderado a $65/t después de su tercer mini repunte de los Ultimos

18 meses, y creemos que de aqui en adelante se mantendra en este nivel. En vista de la
limitacion del volumen de produccion de las acerias, las primas sobre el material de mas alta
calidad han aumentado, y el precio alto del marcador con 62% de mineral de hierro
enmascara la debilidad del mercado del producto de menor calidad (<60% de hierro). Sin
embargo, ahora que ha terminado la temporada de uso de la calefacciéon en China y las
restricciones ambientales se han levantado, el mercado interno deberia normalizarse durante
el segundo trimestre, con lo que bajaran las primas de las que actualmente gozan los precios
del marcador de origen maritimo. Seglin nuestras previsiones, de su promedio de $71/t en
2017, los precios del mineral de hierro se moderaran levemente hacia $60/t durante el
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horizonte de prevision de 2018-19. Los precios deberan bajar aun mas para poner bajo
presion a los productores marginales (principalmente chinos), a medida que se atenue la
demanda y se normalicen los margenes de ganancia de los productores de acero chinos.

Mientras tanto, los precios del carbén metalurgico se sitian actualmente en $175/t, tras
replegarse poco a poco del repunte que los impulsé a mas de $260/t en el primer trimestre de
2018. Los problemas de la oferta minera de China deberian resolverse gradualmente una vez que se
relajen las restricciones invernales durante el segundo trimestre del afio, aunque la primavera mas
hdmeda de lo usual que han tenido las principales regiones productoras de Australia ha contraido la
oferta a principios de afio. Si bien esta estrechez se ira corrigiendo a medida que se resuelvan
estos problemas pasajeros, los precios han de mantenerse en un nivel relativamente alto, de
aproximadamente $170/t, durante la mayor parte de 2018 hasta que la oferta adicional de
Australia, Mozambique y Estados Unidos pueda cubrir la demanda maritima y empujar
nuevamente los precios hacia los $150/t en 2019. De alli en adelante, el carbon metallrgico se
encaminara gradualmente hacia nuestra prevision a largo plazo de $130-140/t.

ORO Y PLATA: ATRAPADOS ENTRE LAS TASAS DE INTERES Y LOS RIESGOS

El precio del oro se ha mantenido sélido porque el debilitamiento del délar
estadounidense, la intensificacion de los riesgos geopoliticos y la moderacion del
desempeiio de los mercados accionarios estan contrarrestando el efecto negativo del
alza de las tasas de interés a nivel mundial (grafico 15). Segun nuestras previsiones, el
oro estara atrapado en un rango bastante estrecho y oscilara en torno a un promedio de
$1,300/0z durante la préxima media década. Estas proyecciones dependen en gran medida
de la resolucioén de los asuntos geopoliticos clave, tales como el programa nuclear de Iran y las
negociaciones sobre la desnuclearizaciéon de Corea del Norte, entre otros.

Aunque muchos factores estan jugando a favor del oro, este metal tiene una correlacion mucho
mas fuerte (y negativa) con las tasas de interés reales, que estan subiendo como resultado del
endurecimiento de la politica monetaria de Estados Unidos. La demanda de los inversionistas
esta inversamente relacionada con la tasa de rendimiento libre de riesgos, pues mantener
lingotes y monedas que no devengan intereses tiene un costo de oportunidad mas alto.
Consideramos que la Reserva Federal subira gradualmente las tasas de interés de referencia
hasta 2.5% para el cierre de 2019, lo que entorpecera el avance del oro obligandolo a acelerar
la marcha solo para no quedarse atras. Afortunadamente, existen también tres fuerzas
impulsoras que contribuiran a mantener el vigor reciente del metal precioso.

Primero, y con un efecto mas generalizado, el délar estadounidense deberia depreciarse frente a
las otras grandes monedas (factor favorable para los contratos de oro denominados en dolares),
debido a las solidas perspectivas del crecimiento econdmico global, el aumento de los
desequilibrios fiscales y de cuenta corriente de Estados Unidos y un movimiento general de los
inversionistas hacia una reduccién de su exposicion al dolar después de toparse con lo que
consideramos un pico bastante prolongado de esta moneda. Segundo, los riesgos asociados a las
noticias negativas contintian intensificandose, por lo que los inversionistas estan incrementando su
exposicién al oro como cobertura contra el riesgo excepcional, todavia bajo pero aparentemente en
aumento, de una guerra (comercial, nuclear o de otro tipo). Por ultimo, después de la racha
impresionante que registraron desde principios de 2016, los mercados estadounidenses cayeron en
enero y se han mantenido bastante estancados desde entonces. Los rendimientos accionarios
fuertes y sostenidos del ultimo par de afios habian incrementado también el costo de oportunidad
de invertir en lingotes, disminuyendo con ello la demanda de oro, pero esta demanda esta
rebotando porque las carteras se reequilibran hacia una posicién mas defensiva.

Segun nuestros prondsticos, gracias a la actividad industrial sélida, el precio de la plata superara al
del oro, limitado entre dos fuerzas opuestas. La relacion oro/plata, actualmente en cerca de 80,
parece demasiado alta (lo que significa que la plata esta demasiado baja) con respecto a los
contratos de cobre (gréafico 16), que se usan aqui como baréometro de la demanda de metales
industriales. La plata deberia subir a $19/0z en 2019 (relacion plata-oro de 68), reflejando asi la mayor
demanda que tendra este metal en comparacion con el oro por la mejora del clima econdmico.
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