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Granos y petrodleo: ¢{qué tan relacionados estan sus precios?

Se cree que hay cierta relacién entre el precio de los granos y el precio del petrdleo. En
ocasiones una suba (baja) del petréleo puede actuar como un elemento alcista (bajista) en
la formacidn de precios. Esto parece haberse profundizado con el auge de los biocombusti-

bles. En esta edicién de Cultivar Decisiones se cuantifica el grado de asociacidn entre los
precios de trigo, maiz y soja con el precio del petrdleo de forma de contar con una referen-
cia orientativa de la relacidn entre las cotizaciones agricolas y del crudo en los ultimos afios.

Material desarrollado por Cultivar Conocimiento Agropecuario S.A. con el fin de difundir conocimiento. Cultivar Conoci-
miento Agropecuario S.A. no se responsabiliza por el uso que se dé a esta informacidon en la toma de decisiones. Todas las
entregas de Cultivar decisiones estan disponibles en http://www.cultivaragro.com.ar/publicaciones.php.
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Precios de los granos y el precio del petrdleo
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En la formacién de precios de los granos ac-
tdan un gran numero de factores, que tienen
influencia sobre la demanda y la oferta.

A largo plazo, son determinantes la necesidad
de alimentos, el incremento de la poblacién
global y eventualmente nuevos usos de los
granos. En cambio, desde la oferta inciden,
entre otros, el crecimiento de la oferta y la
investigacion y desarrollo en el sector agricola
gue operan sobre la productividad. En el corto
plazo pueden actuar sobre los precios diferen-
tes politicas de gobierno sobre el sector y so-
bre todo el clima.

En paralelo, ciertas variables econdmicas (el
crecimiento econémico global, el valor del
délar respecto a otras monedas, los inversores
especulativos, la inflacion y las crisis del tipo
financieras) son otras de las fuerzas que inter-
vienen en la formacién de precios.

En definitiva, la cantidad de elementos que
inciden en estos procesos de formacién de
precios es muy amplia, tanto en el corto como
en el largo plazo. Esto evidencia el grado de
complejidad implicado. En esta nota se analiza
la relacién individual de los precios de los gra-
nos con el precio del petréleo.

El petrdéleo y los granos

El petréleo se relaciona con los granos al estar
involucrado en la funcién de produccién, por
ejemplo como insumo (gasoil). A esto se le
suma el uso de quimicos e insumos derivados
del petrdleo, lo cual se incrementd en el sec-
tor.

A su vez, en los ultimos anos los biocombusti-
bles entraron en escena demandando granos
para su elaboracion. El maiz empezé a ser uti-
lizado para el bioetanol y la soja en el biodie-
sel. Eso implicé un vinculo casi directo entre
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los granos y el petrdéleo ya que los biocombus-
tibles y los combustibles convencionales deri-
vados del petrdleo pasaban a ser practicamen-
te sustituibles.

Para analizar la relacién entre los precios de
los granos y el petréleo se tomaron series
temporales de precios de granos (FOB del
mercado de Estados Unidos, en ddlares por
tonelada del Golfo de México para trigo, maiz
y soja) y los valores del crudo WTI en ddlares
por barril’. Se consideraron las series desde
enero de 1994 (para trigo desde 1998) hasta
mayo 2016.

Tomando los datos entre los afios 2000 y
2015, se aprecia que en cierta media las coti-
zaciones de los granos y el precio del petréleo
estan relacionadas, aunque no es posible infe-
rir claramente en qué medida lo hacen (figura
1).

Para estudiar cdmo varian en forma conjunta
las dos variables se calculd, para los tres gra-
nos citados, el coeficiente de correlacion. Los
valores hallados (tabla 1) muestran correlacio-
nes positivas medias a altas entre los precios.
Es decir, en general las cotizaciones se mueven
en igual direccion.

Tabla 1: Correlacién de los precios mensuales de
trigo, maiz y soja con la cotizacion del petréleo:
serie completa, ultimos 10 afios (2006-2016) y
ultimos 5 afios (2011-2016).

Trigo

Toda la serie 0,87
10 anos 0,66

5 anos 0,52
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L WTI es un tipo de petrdleo utilizado como referencia
para fijar el precio de otras clases de petrdleo.




4 .
dcultivar decisiones

B Area: Economia
i
=1 CONOCIMIENTO AGROPECUARIO
= /75
J T 300
600 1 § Z
= i = T 250
500 1 & g
= + 200
150
100
50
O T T T T T T T T T T T T T T T O
E [wr) [wr) [wr) [wr) [wr) [wr) [wr) [wr) [wr) [wr) [wr) [wr) [wr) [wr) [wr)
3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
“5‘ S S S S S S S S S S S S S S S
S [an] (o] (o] [an] [an] [an] = = =
o [l (=] w =Y (¥ [=)] | (=] w o [l (=] w £

Soja EEUU USS/t — Maiz EEUU USS/t

Trigo EEUU USS/t Petroleo USS/Barril

Figura 1: Precios mensuales entre enero de 2000 y diciembre de 2015. Valores actualizados por el indice
de precios de EE.UU. de diciembre 2015. lzquierda: USS por tonelada; derecha USS$ por barril. Fuentes:

FAO y U.S. Energy Information Administration.

Con las series completas de datos, el trigo
muestra el valor mas elevado con un coefi-
ciente de 0,87 seguido por la soja con 0,73. En
los ultimos afios la soja, en cambio, se consoli-
dé con un coeficiente mayor respecto a los
otros dos granos.

A lo largo del tiempo, los coeficientes disminu-
yeron en su magnitud, y los valores encontra-
dos sugieren un menor grado de acompafia-
miento entre el crudo y los granos en los ulti-
mos cinco anos. Sin embargo, cinco afos son
pocos para sacar conclusiones.

Consideraciones finales

Es imposible develar la dindmica completa de
los mercados de granos y su interdependencia
con otros mercados como el del petréleo. Pero
en un primer analisis pareceria que el petrdleo
y los granos tienen cierta correspondencia
segln estas estimaciones —en estos resulta-
dos, los coeficientes de correlacion son relati-
vamente altos sin llegar a ser perfectos-.

También hay que considerar la trama existente
en la formacién de los precios del petrdleo.
Este cambid de una cotizacidon de USS$ 100 el
barril a menos de USS 50 en el ultimo tiempo.
Esto tendria que ver con las politicas de pro-
duccidn de los paises productores agrupados

en la OPEP. A la par que en 2014, con otros
métodos de extraccién del crudo (“fracking”),
Estados Unidos rompid una tendencia histoéri-
ca: por primera vez paso a ser el primero de
los paises productores de petréleo (despla-
zando a Arabia Saudita).

En linea con lo expuesto, cotejando otros tra-
bajos realizados sobre la tematica, algunos
autores sefalan que:

1) Los precios del trigo y del petréleo no se
influencian el uno con el otro. Existe una in-
terdependencia debido a los costos de pro-
duccién del grano, costo de transporte, al
mercado de biocombustibles y por el accionar
especulativo de los fondos.

2) La significancia estadistica de las relaciones
entre granos y petréleos varia segin el rango
de afios considerado. Depende asimismo de
los métodos utilizados ya que algunas investi-
gaciones no encontraron una relacion tan clara
y definida.

3) Hay evidencias que el incremento del uso
de biocombustibles cred una nueva relacion
entre el precio del petrdleo y las cotizaciones
de los granos, especialmente en aquellos que
son usados para ese fin.

Y finalmente, équé utilidad puede tener el he-
cho de saber qué tan interrelacionados estan
los precios de los granos y del petrdleo? La
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principal es la posibilidad de hacer alguna infe-
rencia a futuro (un trabajo siempre dificil). Los
mercados a futuro de Estados Unidos, por
ejemplo, tienen cotizaciones de soja hasta
2019, pero de petréleo hasta 2021. En los ca-
sos en los que sea necesaria alguna proyeccién
del precio de los granos para el mediano plazo,
es entonces posible trabajar con los precios
del petréleo y sus relaciones con los precios de
trigo, maiz y soja. Por supuesto, y por todo lo
dicho, no se tratard de un estimador exacto,

pero si de un estimador con algun fundamen-
to. <
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Hace un ano publicamos:

é¢Qué tan correlacionados estan los precios de los precios de los granos entre si?

http://www.cultivaragro.com.ar/capacitaciones/84 CorrelacionPrecios 1436885587.pdf
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