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El precio de la soja atado a la lucha por el
petroleo y al -shale oil- norteamericano

Julio Calzada

Es por todos conocidos que el precio internacional del barril de petréleo ha registrado una importante caida desde Junio
de 2014. En uno de nuestros informativos semanales del mes de Noviembre de 2014 habiamos realizado un analisis de
correlacion estadistico donde detectamos la gran relacion que existe entre el precio del barril de petroleo (WTI) y el valor
del aceite y poroto de soja; correlacion que se profundiza a partir del ano 2005 cuando se produce el despegue de la
industria de biodiesel en Argentinay otros paises del mundo.

Esto es asi porque el aceite de soja es una materia prima fundamental para la produccion de Biodiesel, producto que se
mezcla con el gas-oil (En Argentina hay un corte obligatorio del 10% fijado por normas gubernamentales) para proveer
combustible a motores diesel de vehiculos livianos, camiones, unidades de transporte publico, centrales termoeléctricas,
etc. Por otra parte, el maiz es un insumo que permite obtener etanol, el cual se mezcla con las naftas para dotar de
combustible al parque automotor. Tanto el biodiesel con el gasoil como el etanol con la nafta son productos
complementarios a la hora de satisfacer las necesidades de combustible del parque automotor y para otros usos. Esto
significa que van juntos a satisfacer dicha necesidad, al igual que el tradicional café con leche que tomamos en los bares.
Pero también son productos sustitutivos entre si, tal como hemos visto en los ultimos meses cuando la baja del barril de
petroleo y el abaratamiento del gasoil, ha hecho que muchos paises aumentaran sus importaciones de diesel en
detrimento de las compras de biodiesel. Argentina se ha visto perjudicada en el corriente ano en sus exportaciones de
biodiesel por esta caracteristica y rasgo estructural del mercado petrolero.
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Cuadro N"1: Comparacion precios internadonales del barril de petréleo
con precio de ajuste en Chicago del porotoy aceite de soja [Periodo
Junio 2014-Abril 2015

Pomto de soja. Ultimo | Aceite de soja. Ultimo
i Precio del barril de precio de Ajuste CBOT | precio de Ajuste CBOT
vles fAfo petréleo (WTI) de.g?am?s para la dEI??a mli_ts para la
posicion mds cercana posicion mas cercana
{enUSS b tonelada) {en USS la tonelada)
Jun. 2014 97,24 514,61 856,48
Jul. 2004 27,86 449594 796,08
Ago. 2014 89,86 430,23 706,35
Sep 2014 8342 335,37 711,42
Oct. 2014 76,11 384,53 767,2
MNow. 2014 65,14 373,32 705,44
Diic. 2014 50,27 381,32 72509
Ene. 2015 4573 353,11 661,38
Feb. 2015 4915 37874 72310
Mar. 2015 47 85 357,62 669,97
Abr. 2015 57,27 358,54 E94.B6
ariacion
Junio 2004 vs 1% 3056 19%
Abril 2015
Fuente: Bolso de Comercio oo Rosorio en bose o CEOT y Reutars

Por lo expuesto anteriormente, en el cuadro N1 hemos procedido a constatar la evolucion de los precios del poroto de
sOja, el aceite de soja y el barril de petroleo a partir del mes de Junio de 2014 y hasta el presente. Los precios relevados
fueron:

a) El precio del barril de petroleo crudo segun medicion West Texas Intermediate (WTI) expresado en dolares americanos
por barril. EL WTIl es una corriente de crudo producido en Texasy el sur de Oklahoma en Estados Unidos que sirve como
referencia para fijar el precio de otras corrientes de crudo.

b) Precio de agjuste del ultimo dia del mes considerado para la posicion mas cercana del poroto de soja en el Mercado de
futuros de Chicago.

c) idem al anterior referido al ultimo dia del mes para la posicion mas cercana del aceite de soja en el Mercado de futuros
de Chicago.

Como puede verse en el cuadro N1 se observa una sensible baja correlacionada en los precios de los tres productos. El
ultimo dia de Junio de 2014, el barril de petroleo (WTI) cotizaba a 97,24 U$S el barril. Diez meses de después, el 30 de Abril
de 2015, su cotizacién habia descendido a 57,27 U$S; habiendo tocado piso en Enero de 2015 al alcanzar una cifra cercana
alos 45 US$S el barril. Si medimos los precios puntualmente entre el final de junio de 2014 y el ultimo dia del mes de abril
de este ano, la caida fue del 41%.

El poroto de soja en Chicago corrio la misma suerte que el barril de petroleo. EL 30/6/2014 la posicion Julio 2014 en el
mercado de futuros de Chicago ajustaba a 514,61 U$S la tonelada. Para Abril de 2015, en el ultimo dia, la cotizacion habia
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bajado a 359,54 U$S la tonelada. La caida puntual entre el final de junio de 2014 y el ultimo dia del mes de abril de este
ano ascendio al 30%. Y el aceite de soja cotizaba en Chicago a 856,48 U$S la tonelada el 30/6/2014. Para abril del 2015, en
apenas 10 meses, su cotizacion era de 694,66 U$S. Una caida del 19%.

Evidentemente, la debilidad del precio internacional del petroleo le pone un cierto techo a la posible recuperacion del
precio del poroto de sojay del valor del aceite de soja. Es importante tener en cuenta que existen otros factores
adicionales que han incidido -con distinta fuerza- en la baja de la soja y del aceite. Ellos son: la enorme superproduccion
de poroto de soja en las ultimas campanas, el incremento en los stocks finales de poroto de soja en los Estados Unidos y a
nivel mundial, una demanda de productos oleaginosos que crece pero de manera mas moderada que la oferta, aumento
en la produccion de aceite de palma que compite con el aceite de soja, etc.

En relacion a este tema 'y la relacion petroleo-soja, en estos dias aparecio una nota en el prestigioso medio internacional
&quot;Financial Times&quot; que recogieron medios locales. Por primera vez, un funcionario de Arabia Saudita habria
reconocido que la baja en el precio internacional del petréleo en los ultimos meses habria sido provocada o inducida por
dicho pais, bajo la intencion de disuadir y desalentar a las nuevas inversiones a nivel mundial que se estan haciendo en la
exploracion y explotacion de los denominados petroleos caros (nos referimos al shale oil, la extraccion de crudo en las
plataformas maritimas y los petroleos pesados).

Segun esta nota, se trataria de una contienda entre Arabia Saudita y los Estados Unidos, donde los arabes habrian
aumentado la produccion de petroleo para bajar los precios del barril y dejar afuera del mercado al petréleo que surge
del &quot;fracking&quot; en los Estados Unidos. Cuando hablamos de &quot;fracking&quot; nos referimos al sistema de
fractura hidraulica que es una técnica que posibilita extraer gasy petroleo del subsuelo. El procedimiento consiste en la
perforacion de un pozo vertical en el cual, una vez alcanzada la profundidad deseada, a mas de 2500 metros de
profundidad, se gira el taladro 90° en sentido horizontal y se continua perforando entre 1000 y 3000 m de longitud. Luego
se inyecta en el terreno agua a presion mezclada con materiales quimicos, con el objetivo de ampliar las fracturas
existentes en el sustrato rocoso que encierra el gas o el petroleo (las cuales son tipicamente menoresa1 mm)y
favorecer asi su salida hacia la superficie. Habitualmente el material inyectado es agua con arena y productos quimicos, lo
cual favorece la creacion de canales para que fluyan los hidrocarburos. Este metodo conocido como &quot;shale
oil&quot; se ha ido propagando su empleo en los ultimos anos, especialmente en los Estados Unidos de América.
Argentina trabaja en su yacimiento de &quot;Vaca Muerta&quot; para poder obtener resultados positivos en mediano
plazo.

El especialista Miguel Di Vicenzo en una atrayente nota editada por la revista &quot;Petrotecnia&quot; de Abril de 2014
analiza los resultados del desarrollo de recursos no convencionales en Llos Estados Unidos en los ultimos anos. Hemos
relacionado sus opiniones con indicadores de produccion y consumo mundial de petroleo y las proyecciones de la
Agencia Internacional de Energia para un futuro cercano. Las conclusiones que hemos obtenido respecto de la demanda
y oferta futura de petroleo y gas en USA y el mundo son las siguientes:

a) En Estados Unidos las primeras fracturas hidraulicas realizadas en &quot;shale gas&quot; se hicieron en el ano 1977.
Pero recien en 1998, la empresa Mitchell Energy obtuvo la primera extraccion comercial de shale gas en los Estados
Unidos. A partir de ese momento el proceso comenzo a intensificarse, optimizando costos y mejorando las tecnologias.

b) Los resultados en USA en materia de obtencion de petroleo proveniente de formaciones no convencionales ha sido
excelente. En la actualidad asciende a 2,5 MMBPD (millones de barriles por dia). Esa notable cifra equivale a la actual

Pag 3

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde _ DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
. Cérdoba 1402 | S2000AWY Rosario | ARG

I{lformacfon.es ) ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
EStudlos Economlcos DE ROSARIO iyee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se el d de la 3, puede ser rep cido de manera total o parcial citando como fuente Informativo




BOLSA Informativo semanal
BE 38%%‘8‘0 Mercados

ISSN 2796-7824

El precio de la soja atado a la lucha por el petroleo y al -shale oil- horteamericano - 22 de Mayo de 2015

produccion de México, como Lo cita Di Vicenzo. Estados Unidos produjo en el ano 2014 cerca de 8,6 MMBPD (Millones de
barriles por dia). En consecuencia, el shale oil estaria aportando hoy el 29% del total de barriles de petréleo que genera
por dia los Estados Unidos. Esta cifra es elocuente de los excelentes resultados que ha alcanzado USA en materia de
explotacion de recursos no convencionales.

c) Un tema importante a destacar es que el &quot;fracking&quot; fue inicialmente financiado e impulsado por el
Departamento de Energia de los Estados Unidos. Se trata de un tema estratégico para los Estados Unidos a partir de la
crisis del petroleo de 1973. En aquella oportunidad, la Organizacion de Paises Arabes Exportadores de Petroleo (union de
los paises arabes miembros de la OPEP mas Egipto, Siria, Tunez, Iran y otros paises) decidieron no exportar mas petroleo a
los paises que habian apoyado a Israel durante la guerra que enfrento a este pais con Siria y Egipto. EL embargo petrolero
fue un durisimo golpe para Estados Unidos y los paises europeos que eran fuertes importadores de crudo y que sufrieron
un elevadisimo aumento en el precio del barril, lo que les trajo aparejada una elevada inflacion y desaceleracion en sus
economias. Desde ese momento, la explotacion de recursos no convencionalesy el &quot;fracking&quot; paso a ser
estrategico para los intereses nacionales del gran pais del norte de América.

d) EL consumo de petroleo de los Estados Unidos fue 18,9 MMBPD (millones de barriles por dia) en el ano 2013. Este
consumo incluye la suma de la demanda interna de los siguientes productos; Motor Gasoline, Jet Fuel, Kerosene,
Destillate Fuel Oil, Residual Fuel Oil, Liquefied Petroleum Gases y otros. Evidentemente ante una produccion de petroleo
de 8,6 MMBPD (Millones de barriles por dia), las necesidades actuales de importacion son evidentes. Esta necesidad de
crudo de los Estados Unidos es la causa por la cual este pais afecta todos los anos cerca de 130 millones de toneladas de
maiz a la produccion de etanol.

e) Segun datos del ano 2013, Estados Unidos es el principal consumidor de petréleo del mundo con los mencionados 18,9
MMBPD (millones de barriles por dia). Le sigue China con 10,4 MMBPD, Japdn con 4,4 MMBPD, en cuarto lugar India con
3,6 MMBPD y quinto Rusia con 3,4 MMBPD. Es muy significativo el consumo de petréleo estadounidense en el total
mundial, ya que asciende al 20% del consumo total mundial.

f) Los avances norteamericanos también han sido excelentes en gas sobre formaciones no convencionales. El shale gas
ha sumado a la produccion del pais mas de 25 BCF (Billion cubic feet) en los ultimos cinco anos. De Vicenzo sostiene que
no es facil hacer pronosticos de produccion futura de shale gas en USA, debido a que las condiciones de precio,
demanda e infraestructura del pais condicionan el crecimiento de la actividad.

g) El Ministerio de Energia de los Estados Unidos ha estimado que dicho pais podria alcanzar el autoabastecimiento
petrolero para el ano 2020.

h) La Agencia Internacional de Energia (IEA), en sus proyecciones del ano 2013, sostenia que Estados Unidos podria llegar
a cubrir todas sus necesidades energéticas con recursos propios para el ano 2035. En dicho ano, dejaria de ser importador
de crudos para pasar a ser un gran proveedor de subproductos petroliferos.

i) Al mismo tiempo, la IEA considera que en Los proximos 20 anos la mayor demanda de energia a nivel mundial no estara
a cargo de Estados Unidos, sino que sera liderada por China, India, Sudeste Asiatico y Oriente Medio. A principios del ano
2020, China podria convertirse en el mayor importador de petroleo del mundo vy la India pasaria a ser el mayor importador
de carbon. Hacia el 2030, China superaria a Estados Unidos como mayor consumidor mundial de petroleo y Medio
Oriente superaria al de la Union Europea.
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Los indicadoresy previsiones anteriormente expuestas muestran como Estados Unidos ha logrado aumentar su
produccion de petroleo gracias al &quot;fracking&quot; y que tiene serias posibilidades de lograr su autosuficiencia en
petroleo y gas en el corto o mediano plazo. Cuando en el mes de noviembre del 2014, el cartel de la OPEP (fuertemente
influenciado por Arabia Saudita) toma la decision de no recortar la produccion para consolidar la caida del precio
internacional del barril, la estrategia fue desalentar las nuevas inversiones en el &quot;fracking&quot; norteamericano o
de otros paises (caso Argentina), la explotacion de aguas profundas de Brasil y las exploraciones en recursos no
convencionales canadienses, etc; todas estas con costos muy elevados que necesitan precios del barril altos. Con esta
medida se busca que no sigan aumentando estas inversiones que podrian generar en el futuro una oferta mundial de
crudo muy holgada, en contra de los intereses de los paises productores.

La nota del Financial Times indicaba que la estrategia saudi de deprimir los precios habria dado resultados positivos, ya
que humerosas empresas estadounidenses habrian cerrado sus plataformas de &quot;fracking&quot;. Se especula con el
cierre del 60% de las plataformas. Pero se trataria de un fendmeno pasajero por dos motivos:

Las empresas que invierten en shale oil en USA vienen bajando de manera permanente sus costos de produccion
en los ultimos cuatro anos segun lo indica De Vicenzo en la revista Petrotecnia. Las dos areas que mas petréleo no
convencional ha generado en Estados Unidos son &quotEagle Ford&quot; y &quot;Bakken&quot;. En la primera, el costo
de produccion hace cuatro afios era de 64 USS el barril. En actualidad dicho costo habria bajado a 52 U$S/bbl. En Bakken
el costo de produccion hace cuatro afos era de 82 U$S el barril. Ahora seria de 70 U$S/bbl.

La baja de los precios del barril desde Junio de 2014 ha generado un gran trabajo interno de los perforadores
norteamericanos para bajar aln mas los costos. Algunos especialistas sostienen que cuando el WTI llegue a 70 U$S el
barril, automaticamente se impulsara nuevamente la produccion norteamericana mediante fracturacion hidraulica. Al 19
de mayo del 2015 la cotizacion del WTl era de 58,12 USS el barril. Parece dificil que el precio se recupere rapidamente ya
que Arabia Saudita estaria bombeando actualmente a niveles record de 10,3 millones de barriles por dia. Tengamos en
cuenta que en el ano 2014, la produccion de este pais estuvo en 9,7 millones de barriles por dia. Esto puede hacerlo
porque Arabia Saudita y Oriente Medio es actualmente la unica gran fuente de petroleo de bajo costo en el mundo por
ser una explotacion de naturaleza convencional. Los 58 USS actuales del barril le cierran perfectamente a los paises de
Oriente Medio.

De todos modos, es evidente que Estados Unidos esta en condiciones de lograr la autosuficiencia petrolera y gasifica en
el corto o mediano plazo. Pasar del actual precio del barril de 58,12 U$S (W Tl a 70 US$S no parece imposible de lograrse.
De concretarse, se podria intensificarse la produccion no convencional estadounidense y el mundo podria mostrar una
oferta de petréleo holgada.

Quizas esta guerra actual de baja de precios encuentre como perjudicados a otros paises antes que a EEUU. Tal podria ser
el caso de Brasil (en su explotacion de aguas profundas), Venezuela, Rusia o paises como Argentina que para avanzar en
el shale oil y shale gas necesitan inversiones extranjeras directas de consideracion. Si el precio se estabiliza en los 70 U$S
el barril, ellos estarian mas perjudicados al no contar con los excelente precios de 110 U$S que vimos hace un afio atrasy
que incentivaban a las nuevas inversiones.

De todos modos, y especulaciones al margen, es bastante evidente -y comprobado estadisticamente- que las
cotizaciones del poroto de soja estan atadas a lo que suceda con el petroleo en el mundo y a las inversiones en recursos
no convencionales como el &quot;fracking norteamericano&quot.. Esta &quot;miniguerra&quot; de paises productores de
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petroleo que vivimos en estos meses ayudod a deprimir el precio del barril y consolidd -aun mas- la baja de los valores del
poroto y el aceite de soja en Chicago. De alli que no es descabellado afirmar que nuestros principales productos agricolas
de exportacion (soja y maiz) estan atados a la lucha por el petréleo y al shale oil norteamericano. Como decia un locutor y
animador televisivo: &quotitodo tiene que ver con todo&quot;. Habra que darle la razon.

Pag 6

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde . DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
BOLSA Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h}forma‘ﬁ,on’esy &, ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pu eproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS 6-7824




