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Semana de la Bolsa de 
Metales de Londres

Por BML.
Con la Revolución Industrial 
todo cambió, y el Reino Unido 
se convirtió en el país con 
mayor tecnología del mundo, 
importando grandes toneladas 
de metal desde el extranjero.
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El centro
comercial 

de los 
metales

Fundada en 1877, la Bolsa de 
Metales de Londres (BML) tiene 
más de 130 años. Sin embargo, 
sus orígenes se remontan a la 
apertura de la “Royal Exchange” 
(centro comercial de la ciudad), 
en 1571, durante el reinado 
de la reina Isabel I. Fue allí 
donde los comerciantes de 
metales y una amplia gama 
de otros productores básicos 
comenzaron a reunirse. Al 
principio, los comerciantes sólo 
negociaban metal físico para 
el mercado interno, 
pero el Reino Unido 
pronto se convirtió 
en  un imp or tante 
exportador de metales, 
y  los  comerc iantes 
europeos pronto llegaron 
a participar en estas 
actividades.

A comienzos del siglo XIX 
había tantos comerciantes 
de materias primas, buques 
para f letes y banqueros que  
usaban el “Royal Exchange”, 
que se hizo imposible hacer 
negocios. Como resultado, los 
distintos grupos de comerciantes 
se instalaron en las casas de café 
cerca de la ciudad. La Casa del 
Café de Jerusalén, en Cornhill, se 
convirtió en el favorito de la co-
munidad comercial de metales y 
fue allí donde nació la tradición 
del Ring. Un comerciante que 
deseaba vender metal, dibujaba 
un círculo en el suelo de aserrín 
y gritaba “Cambiar”, para ese 

momento, todos 
los que deseaban 
comerciar se re-
unían alrededor 
del círculo y ha-
cían sus ofertas. 

Con la Revolución 
Industrial todo cam-
bió, y el Reino Unido 
se convirtió en el país 
con mayor tecnología 
del mundo, importan-
do grandes 

toneladas de metal desde el 
extranjero. 

Los comerciantes de metales 
se enfrentaban ahora a un serio 
problema; al comprar minerales 
y concentrados desde lugares tan 
lejanos como Chile y Malasia, no 
tenían cómo saber el precio de 
los productos para el momento 
en que arribaran en el puerto, 
meses más tarde. 

Con la invención del telégrafo 
y con el cambio de los barcos a 
vela por buques de vapor, las 
fechas de llegada fueron más 

previsibles. Ahora los comercian-
tes eran capaces de anticipar el 
momento de la llegada de un 
cargamento y podían venderlos 
en el futuro con fecha determi-
nada, y en consecuencia, podían 
protegerse contra una caída de 

precios durante el viaje. 
En 1869, la apertura del Canal 

de Suez redujo el tiempo de en-
trega de estaño desde Malasia, 
coincidiendo con los tres meses 
de viaje del cobre de Chile. Esto 
dio lugar al sistema único de 

la BML: operaciones diarias y 
fijación de precios de hasta tres 
meses en el futuro, que existe 
hasta hoy en día. Desde aquel 
entonces, nuevos metales se han 
incorporado según la demanda 
ha dictado.
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Los historiadores recordarán los últimos 
cinco años del mercado del cobre, como un 
período excepcional por la volatilidad de los 
precios. Fue una época donde la demanda 
dominó las impresiones del mercado, a pesar 
de que una mala noticia cualquiera causaba 
fuertes caídas, provocando, en el corto plazo, 
volatilidad y riesgos sin precedentes. Y cuando 
la demanda cayó como consecuencia de la 
recesión provocada por la crisis mundial, 
los precios de mercado se desplomaron en 
más del 60%, una caída casi vertical en los 
gráficos. Nada ilustra mejor la necesidad de 
cobertura y de gestión de riesgos de precios que 
la actividad ocurrida en los últimos cinco años. 
La BML, como el centro de intercambio de 
metales más importante del mundo, tiene una 
relación única con sus usuarios, especialmente 
con Chile, por su posición como país líder mundial 
en producción de cobre, lo cual hace que tengan 
una relación muy estrecha. Como vendedor / 
exportador de cobre, Chile tiene un gran interés 
en maximizar su retorno por producción de cobre 
y las herramientas proporcionadas por la BML 

son bien conocidas y ampliamente utilizadas.  
En este contexto, el papel de un centro de 
intercambio - la Bolsa de Metales de Londres - 
donde el cobre puede comerciarse rutinariamente, 
es simple y fácil de entender. En este contexto 
especifico, el rol de los intermediarios -miembros 
de la BML-, es gestionar la venta de materia 
prima con el mayor provecho para el vendedor, 
cubriendo sus riesgos. 
 
La importancia de la cobertura 
La definición simple de cobertura es la 
creación de una transacción financiera en 
paralelo, diseñada para proteger el valor en 
efectivo de un activo físico subyacente. Un 
vendedor de cobre tiene como riesgo la caída 
de los precios. Un comprador tiene riesgos 
completamente opuestos, se beneficia de la 
caída de precios y busca protección contra 
una posible subida de estos.  
Las excepcionales condiciones ocurridas en 
el periodo 2005-2008, donde los precios se 
mantuvieron inusualmente altos y por un 
largo período de tiempo, provocó que los 

productores debieran tomar decisiones sobre 
la cobertura de su producción de cobre, por 
ejemplo “¿Cómo puedo protegerme ante una 
caída en los precios?”.
 
Márgenes, ajustes y liquidaciones 
de cuentas

Por ejemplo, con un precio del cobre a USD 
8.000 por tonelada, un productor decide ven-
der a futuro - “posición corta”. La transacción 
se lleva a cabo con un margen o fracción del 
valor total de la posición. Este margen varía 
dependiendo de la capacidad financiera de los 
clientes y de las condiciones del mercado – en 
un mercado más volátil, el margen será mayor.  
Un tercer participante detrás de estas operacio-
nes es la London Clearing House, que actúa como 
“banco central” para el mercado, garantizando 
su integridad en el caso de incumplimiento por 
uno o más miembros. Esta función es rara vez 
necesaria, pero el colapso de Lehman Brothers 
en 2008 fue un evento de tal magnitud que la 
London Clearing House tuvo que intervenir y 
hacerse cargo de los contratos financieros pen-

dientes de Lehman en una serie de mercados.  
En nuestro ejemplo, a fines del año 2006, cuan-
do el precio se acercó a los USD 8.000 dólares 
por tonelada, un productor de cobre podría 
haber vendido a futuro a ese precio, tomado 
una posición corta.  A fines del año 2006, 
luego de que el precio del cobre  aumentó, la 
tendencia fue a la baja, traspasando el nivel de 
los USD 5.500 por tonelada. En este caso, su 
posición futura sería rentable en la diferencia 
entre su precio de venta a corto, USD 8.000,  
y el precio de mercado, menor a  USD5.500. 
El resultado neto, por lo tanto, sería como si 
hubiera vendido a un precio fijo de USD 8.000.  
Es evidente que este es un ejemplo muy simple 
y que la realidad es mucho más compleja y 
sutil. Sin embargo, el punto sigue siendo, que 
utilizando cantidades relativamente pequeñas 
de dinero en efectivo (margen), se pueden 
tomar posiciones en la BML, que permiten 
la gestión del riesgo contra la volatilidad y las 
tendencias desfavorables de los precios, tanto si 
se es un productor, consumidor, comerciante o 
inversionista.

La Bolsa de Metales de Londres 
y los mercados del cobre

Por George Adcock, gerente de negocios para Metales No-Ferrosos de la BML.

“El papel de un centro de intercambio es gestionar la venta de materia prima con el 
mayor provecho para el vendedor, cubriendo sus riesgos ”.

La Bolsa de Metales de Londres 
(LME) es el mayor mercado del 
mundo en opciones y contratos 
a futuro de metales no ferrosos 
desde hace más de 130 años, cuyos 
primeros orígenes se remontan a 
1571. La LME ha proporcionado un 
foro global para la industria minera 
que se materializa anualmente en 
la Cena de la LME, evento que se 
realiza desde hace décadas durante 
la segunda semana de octubre en 
Londres. En torno a ella se establecen 
gran cantidad de reuniones, 
encuentros y conversaciones entre 
las personalidades más relevantes 
de la industria minera mundial y 
sus clientes y agentes financieros, 
así como con sus proveedores, que 
dan forma a lo que se conoce como 
la Semana de la Bolsa de Metales 
de Londres.

Otro aspecto crucial que tiene 
lugar durante esta semana es el de las 
negociaciones complementarias entre 

las compañías mineras productoras 
de cátodos y sus clientes. Si bien 
el precio base de referencia es el 
determinado por la LME, existen 
una serie de otras condiciones en los 
contratos de venta que se establecen 
entre productores y consumidores 
para cada año, siendo uno de los 
más relevantes el premio sobre el 
precio base, el cual es acordado entre 
los principales oferentes (Codelco y 
otros) y los clientes.

L a s  c o m p a ñ í a s  m i n e r a s 
productoras de concentrado de cobre 
y las fundiciones de éste, inician sus 
contactos en esta fecha que darán 
luego paso a las negociaciones para 
establecer parámetros como el costo de 
los cargos de tratamiento y refinación 
(TC/RC). Estas negociaciones se 
extienden por varias semanas y si bien 
usualmente ya están resueltas para 
el mes de abril, cuando tiene lugar 
la Semana Cesco, esta instancia es 
una ocasión requerida para reunirse 

nuevamente y evaluar la marcha de 
los acuerdos y eventualmente hacer 
los ajustes que sean necesarios.

La industria minera mundial 
necesita puntos de encuentro que 
le permitan interactuar y avanzar 
en sus relaciones comerciales 
más determinantes y donde los 
personajes más influyentes del sector 
puedan reunirse a discutir los temas 
más relevantes del presente, los 
desafíos y oportunidades, junto 
con aprovechar la instancia para 
establecer trascendentes relaciones 
entre sus pares. La Semana de la Bolsa 
de Metales de Londres, primero, y la 
Semana Cesco, separada equidistante 
y convenientemente 6 meses después, 
proporcionan estos espacios y forman 
parte de la agenda anual de la 
industria minera mundial. 

Cesco Week
La Semana Cesco, reconocida 

internacionalmente como Cesco 

Week, comenzó su camino mucho 
más recientemente, con la primera 
Cena Cesco en 1997 organizada por 
el Centro de Estudios del Cobre y 
la Minería, la cual reúne a los más 
importantes líderes de la industria 
minera mundial con énfasis en 
Latinoamérica: empresas mineras, 
empresas elaboradoras de metales, 
bancos de inversión, empresas 
comercializadoras de metales, 
empresas de ingeniería y compañías 
navieras, entre otras.

Al igual que en el caso de la 
Semana de la BML, la Semana 
Cesco se articula en torno a una 
gran Cena (la Cena Cesco que se 
desarrollan en Santiago de Chile 
a comienzos de abril de cada año), 
que ha logrado posicionarse como 
el principal punto de encuentro de 
la minería latinoamericana y que 
junto con la Cena Anual de la Bolsa 
de Metales de Londres, es uno de los 
dos eventos más importantes de la 
industria minera internacional. Este 
hecho evidencia la importancia de 
Chile como centro minero mundial 
y la relevancia que tiene acercar la 
actividad de la industria, sus negocios 
y negociaciones al lugar donde están 
los recursos.

A diferencia de la Semana de 
la BML, la Semana Cesco cobró 
impulso con las conferencias que 
se organizan durante esos días. En 
los últimos años, CRU ha venido 
realizando la Conferencia Mundial 
del Cobre, evento de gran nivel 
que permite conocer los temas 
más importantes a través de las 
presentaciones de instituciones y 
personas más informadas sobre cada 
tópico. La Conferencia Internacional 
de Exploración Minera Cesco 
intenta resaltar la relevancia de la 
exploración y generar conciencia de 
los cambios necesarios para mejorar 
esta actividad. De esta forma, es como 
la Semana Cesco permite cubrir una 
amplia variedad de temas mineros 
en un periodo corto de tiempo, lo 
que supone también el desafío de 
sobrellevar el cúmulo de actividades 
que también deben considerar la 
infinidad de reuniones privadas que 
tienen lugar.

Lo importante es que al proveer 
espacio para que los negocios u otros 
emprendimientos se tengan lugar en 
Santiago cada año, la Semana Cesco 
ofrece una gran oportunidad para 
Chile y es un aporte al desarrollo 
del país.

La industria necesita puntos de encuentro que le permitan 
interactuar y avanzar en sus relaciones comerciales. La Semana 
de la LME y Cesco, forman parte de la agenda anual.

Una gran oportunidad para la 
industria minera nacional
Por Juan Carlos Guajardo B., director ejecutivo CESCO.
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