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Recuadro 1. Precio de materias primas: soja y petroleo

La economia mundial sigue creciendo pero a un
menor ritmo, en especial los paises emergentes. En
este contexto, se mantiene la incertidumbre a largo
plazo sobre China, el principal demandante de
materias prima a nivel mundial. Por su parte, los
tipos de cambio continlan depreciandose en la
mayoria de paises, por el deterioro de los
fundamentales (internos y externos) y por el inicio
de las subidas de tipos de interés por parte de la
Fed. Todo esto imprime un sesgo a la baja a los
precios de las materia primas (la incertidumbre
sobre China y el fortalecimiento de la moneda
norteamericana se mueven de manera inversa con
el precio de materias primas). Asi, en lo que va del
afo se han registrado fuertes contracciones en la
cotizacion de materias primas importantes para
Paraguay como la soja y el petroleo (Gréfico R.1.1).

Gréfico R.1.1
Cotizacion internacional del petréleo y la soja
(Indice enero 2011 =100)
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El precio de la soja se ubica actualmente en torno a
USD/TM 325, y acumula una contraccion alrededor
de 14% entre fines del afio pasado y noviembre
2015. Esta tendencia a la baja en la cotizacion esta
fundamentada, principalmente, en la menor
demanda de China (mas de 60% de la demanda
mundial de soja) y la buena cosecha registrada en
EE.UU (33% de la oferta mundial). Hacia el cierre
del afilo esperamos que los precios se mantengan
en torno a los niveles actuales.

En adelante, prevemos que el precio de la soja se
mantenga relativamente estable (0 con una ligera
tendencia creciente), en un contexto donde los
ajustes de oferta (los menores margenes de
ganancias ante la debilidad del precio inciden
negativamente en el area cultivada) se compensen
marginalmente con los efectos de una demanda
mas débil, especialmente de China. Asi, esperamos
que el precio se mantenga en torno a USD/TM 330
gran parte del 2016 y converja a los USD/TM 340
hacia finales de 2017 (Grafico R.1.2).

Gréfico R.1.2
Cotizacion internacional de la soja (USD/TM)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cabe indicar que, segun el FMI, aunque la caida del
precio del crudo tiene efectos positivos en el PIB,
pues ayuda a frenar el costo de las importaciones,
esto no es suficiente para compensar el impacto
negativo de la caida continua del precio la soja, el
mayor producto de exportacion del pais.
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Petroleo

Actualmente, el precio del petroleo se ubica en torno GraficoR.1.3 )

a USDhbar 45, registrando una contraccion Cotizacion internacional del petréleo (USD/bar)
acumulada de 25% entre diciembre 2014 vy 110

noviembre 2015. Estos menores niveles se 100 Proyeccién

relacionan con una mayor oferta ante la persistencia

de los inventarios, la resiliencia mostrada por los

productores de Shale Oil en EE.UU., la mantencion 80
de cuotas de produccion de la OPEP y las 70
expectativas de aumento de exportaciones desde

Iran e Irak. En tanto, la menor demanda mundial, en

especial por parte de China, en un entorno de 50
preocupaciones por la volatilidad financiera y las 40
dudas acerca de su crecimiento, acentuaron la
caida del precio. Hacia fin de afio, prevemos que se
mantengan los niveles actuales del precio del
petréleo, con lo cual se registraria un nivel promedio
de USD/bar 50.
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research

En adelante estimamos que el precio del petréleo se
recuperara gradualmente y convergera a un nivel de
largo plazo de alrededor de USD/bar 65 en 2017
(ver Gréfico R.1.3). La recuperacién se dara por
mejora de la demanda global y una menor oferta en
un contexto de precios bajos, lo que inducira a un
mejor balance entre demanda y oferta. Ademas, las
tensiones geopoliticas en Medio Oriente también
tendran influencia en la cotizacion del crudo.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento est& sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacién, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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