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eSS,
Terminos del Intercambio: miden la evolucion relativa de los
precios de las exportaciones y de las importaciones de un pais.

Tesis sobre la tendencia al deterioro de los términos
de intercambio: formulada Sir Hans Singer y por Radl
Prebisch a principios de la decada de 1950.

En su formulacion original, esta tesis combinaba dos hipotesis:

a) el efecto negativo de la inelasticidad-ingreso de la demanda de materias
primas sobre los términos de intercambio de los paises
en vias de desarrollo y,

b) las asimetrias en el funcionamiento de los mercados laborales del “centro” y
de la “periferia” de la economia mundial. 4
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REVISTA DE LA CEPAL 79

Los términos de
intercambio de los

productos basicos
en el siglo XX X

Conclusiones

REVISTA DE LA CEPAL 79 « ABRIL 2003

Segtin los resultados econométricos obtenidos en este
trabajo. no hay evidencia de que exista una tendencia
secular o continua al deterioro de los términos de in-

tercambio.
6
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Los precios reales de los alimentos han mostrado un suave y
continuo incremento desde 2002 que durd hasta fines de 2006

Existe consenso acerca de las causas del incremento de precios

2) Caida de los
DA o stocks
umento de mundiales.
Ingreso per 3) Depreciacion iﬁd%i?igmg
capita en paises - del dolar. habitual
en desarrollo. Relacion :
ajustada
stock/consumo,

“Los sospechosos de siempre”



a) Aumento del ingreso per capita en
paises en desarrollo.
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a) Aumento del ingreso per capita en
paises en desarrollo.
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b) Caida de los stocks mundiales.
Ajustes en relacion stock/consumo

Stocks-to-use ratio for total world grains and oilseeds near record
lows in 2011

Stocks/use (percent)
35 -

n s - - T ¥ T L T Ly
197071 = 80 B85 20 95 20000 s 2010511
Mote: Cilseads include annual crops of soybeans, rapeseed, and sunflowers.

Source: USDA, Economic Resesarch Service using USDA's World Agricultural Supply
arnd Demand Estirmates and Production, Supphy, and Dhistricution databass, Februasry 2071,
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d) Demanda industrial no habitual

Stanol Biodiesel
US 2001/2006: UE 2001/2006:
+199,8% (uso . -
interno de maiz +440,3% (produccion
destino etanol): biodiesel):

“Los sospechosos de siempre”
1: http://www.ers.usda.gov/Briefing/Corn/Gallery/Background/CornUseTable.htm

2: http://www.ebb-eu.org/stats.php#
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5 etapas en la evolucién de precios

> Enero 2007 - Junio 2008: SUBA

> Julio 2008 - Diciembre 2008 BAJA

» Enero 2009 - Junio 2010 LEVE SUBA
> Julio 2010 - Diciembre 2010 SUBA

» Enero 2011 - 7?7
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La “herencia” descripta de los anos 2002 al 2006 plantearon
una situacion fragil para el mercado de granos generando una
situacion de fuerte inestabilidad.
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we Promedio de Harina de Soja Chicago Sagpya

mmmmsm Promedio de Maiz Chicago 1ra posicion mmmmm Promedio de Trigo Kansas 1ra posicion
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= Promedio de Aceite de Canola Rotterdam e Promedio de Aceite de palma Roterdam
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La “herencia” descripta de los anos 2002 al 2006 plantearon

una situacion fragil para el mercado de granos generando una
situacion de fuerte inestabilidad.

. Como se explican estas

variaciones?
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Etapa |

Soja Estados Unidos - Stock Consumo == == Maiz Mundo - Stock Consumo

Trigo Estados Unidos - Stock Consumo
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Délar/Euro Petréleo WTI
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Source: FAQ.

arancelarias).

v' 25% incremento stocks para subir la
oferta doméstica.

v Solo el 16% no implemento ninguna
medida.



2007 - 2010
Etapa 1: Enero 2007 - Junio 2008: SUBA
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2007 - 2010
Etapa 1: Enero 2007 - Junio 2008: SUBA
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Etapa ll

Soja Estados Unidos - Stock Consumo == == Maiz Mundo - Stock Consumo

Trigo Estados Unidos - Stock Consumo
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Petroleo WTI
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Délar/Euro Petréleo WTI
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Délar/Euro Petréleo WTI
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Etapa Il

Soja Estados Unidos - Stock Consumo == == Maiz Mundo - Stock Consumo
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Etapa IV

Soja Estados Unidos - Stock Consumo == == Maiz Mundo - Stock Consumo

Maiz Estados Unidos - Stock Consumo == == Trigo Mundo - Stock Consumo

Trigo Estados Unidos - Stock Consumo

by

—

R — e
o o o o o o —
— — — < — — ~
o o o o o o o
< S S S S N S
™~ o0 o0 o ~ o |
< < < N N N <
< < < < < < |
o o o o o o o
2010-2011

w
NS



de trigo Mundo

an

Estimaciones USDA Producci

——2006/2007
-m- 2007 /2008
—— 2008/ 2009
—==2009/2010

—=2010-2011

3

g ¥ 8

SEPE|SU0) 2R SEU 0|14

3

oljny

oluny
odepy
Hqy
ozZIBY
0131qa4
GIETTE|
BIqUIBIIQ
IqUIIAON
a1qnpo
alquandasg
oyso iy
olny

oluny

olep



65

55

Milloresde toneladas

a5

Estimaciones USDA Produccion de trigo RUSIA

e alie ik
K r
...... i
‘. * * ........
o =] =] o v W =] o o =
= c = E = = T o I =
E 2 - = E E £ = £ «
o8]
o = -
=

Septiembre

Noviembre

——2006/2007
-m-2007 /2008
2008/ 2009
—=—2009/2010
—=2010/2011



eSS
Estimaciones exportaciones de trigo
campaifa2010/2011 - millones de TN USDA

LB e

M Rusia
W Kazajstan

2 Uerania

May-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10



80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Etapa V

Soja Estados Unidos - Stock Consumo == == Maiz Mundo - Stock Consumo

== == Soja Mundo - Stock Consumo

e Maiz Estados Unidos - Stock Consumo == == Trigo Mundo - Stock Consumo Trigo Estados Unidos - Stock Consumo

e — P

- o N\ /

v

01/02/201101/03/201101/04/201101/05/201101/06/2011  Cierre  |01/05/201101/06/201101/07/201101/08/201101/09/201101/10/201

2010-2011 2011-2012
38



Petréleo WTI
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e ;Ante un cambio de paradigma?

[ + 2002 suba de precios: factores

2007 - 2010 L DO

e ;Qué esperar?
e ,COMo adaptarse?
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1° Mayor volatilidad
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Implied volatilities (annual) Implied volatilities (monthly)
1990-2010 October 2007 to October 2010
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1° Mayor volatilidad
2° Favorables Términos del Intercambio

3° Altos precios de los commodities
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- Informacion.

- |+D. Incorporacion de tecnologia. Agricultura sustentable.

- Senales de precios

- Programas focalizados de seguridad alimentaria.

- Acceso a los mercados / reducir restricciones al comercio.

- Mercados de futuros / estrategias de gestion de riesgo
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