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Resumen

Este trabajo se enfocara a abordar el desafio que enfrentan los productores agricolas al
establecer los precios de sus productos en el mercado. Se inicia identificando el
mercado de la soja como un area clave de interés. Luego, se creara un modelo que
utiliza diversas variables para comprender mejor como opera este mercado, lo que
ayuda a tomar decisiones informadas sobre los precios de venta. Como una herramienta
para fijar precios. El estudio analiza detenidamente estas variables desde la temporada
2017-2018 hasta la temporada 2021-2022, recopilando informacion sistematica. Con el
objetivo de proporcionar a los productores un marco para establecer precios de venta
mas favorables y optimizar la rentabilidad. Se evalla la viabilidad de utilizar el mercado
de futuros de la soja en comparacién con el mercado al contado, al vender soja en mayo.
Finalmente, se concluye cual fue la decisién tomada por el productor en cada temporada
y se compara con el mercado no elegido.
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1. Introduccion

Desde sus origenes Argentina se vio favorecido por la extensién y riqueza de sus suelos,
lo que ha permitido aprovechar grandes areas cultivables, asi la agricultura tomo el
papel de ser uno de los mayores, sino el mayor motor de la economia argentina,
destacandose en particular la region pampeana por ser una de las &reas mas fértiles del
territorio. Con el correr de los afios no sélo crecié en superficie cultivada, como se detalla
en el Informe estadistico mercado de la soja elaborado por el INTA (2016), sino también
en productividad, gracias a los adelantos tecnolégicos, Wahren (2020). Como también
al dedicado trabajo de los productores para con sus tierras, permitiendo a la Argentina
posicionarse como poseedor de una ventaja comparativa en el mundo. Es precisamente
el sector agricola aquel en el que, a lo largo de la historia, los distintos gobiernos han
encontrado una fuente para llevar adelante sus diferentes planes econémicos, gracias
a que ese sector es gran generador de empleo y rigueza, siendo el principal motor de
exportacion para Argentina, (Calzada y Treboux, 2019).

Ahora bien, aunque ha sido un sector muy favorecido también es una actividad que por
sus caracteristicas estd sometida a una volatilidad importante, tanto desde el lado
comercial, ya que el precio de los commodities! es una variable exdégena, afectada por
factores como el precio del petréleo y la fortaleza del délar; como asi también por el lado
de los factores productivos si hablamos de los diferentes rendimientos que pueden darse
en las cosechas a causa del factor climatico, las condiciones de suelo, entre otros. Estos
aspectos descriptos traen como resultado una rentabilidad del sector agricola altamente
variable e incierta. Lo que afecta a los productores, pero en particular a los pequefios y
medianos quienes, por su menor estructura, sufren el efecto de esta incertidumbre
campafia a campana.

Frente a esta situacion surge la posibilidad de administrar la volatilidad del precio
utilizando instrumentos afines a este propésito, dentro de un mercado regulado: futuros
y opciones. Con este trabajo se busca analizar si la utilizacion de derivados agricolas
es el instrumento adecuado y (til para hacer frente a la volatilidad de los precios.

En este trabajo, utilizando el mercado de derivados agricolas, especificamente el
mercado de futuros, se buscara responder el siguiente planteo: ¢ es posible, mediante
la interpretacion de variables concluyentes en formacion de precios, predecir
convenientemente entre utilizar el mercado de futuros o no, para asi concretar mayores
margenes de beneficios 0 mejores ratios de riesgo beneficio?

La hipétesis adoptada y que buscara contrastar este trabajo es que: es posible
maximizar los beneficios obtenidos, cuando hay que proyectar una nueva campafa de
S0ja, si se tienen en cuenta los datos de la coyuntura para decidir sobre los precios.

Se procedera a analizar datos para los periodos 2017 a 2022 del cultivo soja, se tomara
a un productor individual como ejemplo, ya que de tomar todos la misma decision el
precio se modificaria en pos de esta, y se procedera comparando entre las opciones de
fijar precio a través del mercado de futuros o utilizar el mercado spot, de manera tal que
se pueda sacar conclusiones sobre la hipétesis plateada.

2. Marco conceptual

1 Son bienes sin diferenciacion entre si, de tipo genéricos, que tienen como caracteristica
comercializarse a nivel internacional sin ningun valor agregado, por lo que normalmente son
utilizados como insumos.



La soja

Antes de introducir el modelo de decisiéon del productor con sus variables pertinentes es
necesario hacer algunas precisiones importantes sobre la oleaginosa en si, y sobre el
mercado de la soja a nivel nacional y mundial, que le dan ciertas caracteristicas
particulares. Se trata de caracteristicas econdmicas de relevancia.

Es una especie de plantas de la familia de las leguminosas. Se cultiva por sus semillas,
de contenido medio en aceite y alto de proteina. Gracias a esto el grano de soja y sus
subproductos, que son la harina y el aceite de soja, es uno de los granos oleaginosos
mas importantes para el consumo humano y la alimentacién animal.

Sus beneficios nutritivos generaron una fuerte demanda internacional, incrementando la
rentabilidad relativa de la misma en los Ultimos afios lo que ha alimentado la expansién
del cultivo de esta planta en la regién del Mercosur. Este boom que se desarrollé durante
la primera década del siglo XXI y aun contintia, ha sido impulsado fundamentalmente
por el despegue econdémico de China.

Mercado spot y mercado de futuro agricola

La eleccién entre el mercado spot y el mercado de derivados debe entenderse en el
contexto de los contratos derivados. Estos acuerdos se basan en el valor de un activo
subyacente y se usan para gestionar riesgos o especular, segun la Bolsa de Comercio
de Rosario en su "Programa de Formacién de Futuros y Opciones" (2013). Hay dos tipos
de participantes: los que buscan protegerse de cambios de precios (coberturitas) y los
gue aceptan el riesgo para buscar ganancias (especuladores).

Los contratos futuros son acuerdos estandarizados que establecen la obligacién de
comprar o vender un activo especifico. Ademas, tienen la cualidad de permitir fijar el
precio futuro de un activo, por lo que serdn una herramienta para el analisis de cada
campafa. A diferencia de los contratos forwards, los futuros operan en un mercado
institucionalizado, lo que les da un marco regulador. En Argentina, la Comision Nacional
de Valores (CNV) supervisa este mercado, con actores como Matba-Rofex y la Camara
Compensadora Argentina Clearing S.A coordinando las transacciones.

3. Metodologia

Se buscara estudiar, en base al andlisis realizado por el productor a lo largo de la
campafia, la eficiencia de sus decisiones a la hora de establecer un precio para la venta
de sus granos.

Se tomara como punto de partida los trabajos publicados por Corina y otros (2018); y el
articulo publicado en la Bolsa de Cereales (2021), por Vicentin Masaro y Tejeda
Rodriguez (2021). Estos autores han comprendido el rol central que tienen los precios
en las decisiones de los agentes, por lo que tienen como objetivo documentar cuales
son las variables que influyen la formacion de precios de las commodities agricolas.

Ambos trabajos buscan determinar las variables que participan en la formacion de
precios en los mercados de granos, destacando la oferta y la demanda. Comparten la
importancia que tienen los eventos climéticos, shocks en precios de combustibles, el
contexto politico, las politicas comerciales y conflictos geopoliticos, el valor del délar en
el mundo, y el transporte e infraestructura, para la comercializacion.



Estos tienen un impacto fundamental en las acciones y decisiones de los actores que
operan en ambos lados del mercado. Por lo que, ademéas de determinarlos ambos
trabajos detallan como afectan los mismo al precio de las commodities.

A partir de los factores, destacados en estos trabajos, se buscara estudiar la evolucion
de los mismos a lo largo de las campafias bajo andlisis con el fin de generar un modelo
de decisién, para que un productor de soja, maximice los beneficios de su produccion.

Conforme a la recoleccion de datos realizada por el productor, desde el inicio de la
campafna de siembra, estimando la misma para el mes de octubre, hasta el mes de
enero, momento que es interpretado como punto bisagra de la campafa
correspondiente, siendo este momento en el que es posible tomar decisiones en base
al precio de venta de la cosecha, supuesto para el mes de mayo del corriente afio en
base al andlisis de las variables involucradas en el modelo.

Los datos que el modelo tomara en cuenta son los correspondientes:

La demanda y oferta mundial, se considera que la congruencia entre estas, determinara
la formacidon de precios internacionales los cuales son tomados como punto de
referencia en el mercado nacional.

La fuerza relativa de cada una, generar efectos sobre el precio impulsandolo o
retrayéndolo a la baja. EI comercio mundial esta concentrando entre pocos oferentes
con un gran nivel de produccion, alrededor del 80% de la produccion se encuentra entre
ellos, en promedio para las campafas bajo analisis. Los principales son Estados Unidos,
Brasil y Argentina, y muy concentrado respecto a la demanda, impulsada por paises en
desarrollo como son los perteneciente a Europa, el sudeste asiatico y México, pero con
China a la cabeza como la mayor importadora a nivel mundial, representando el 75% de
la demanda mundial de soja, en promedio para las campafas bajo analisis.

El andlisis que realizara el productor, partira desde el nivel de stocks mundiales con el
que se comienza cada campafia. Su interpretacion, y comparacion con la media
permitira al mismo generar una hipétesis sobre la tendencia que tomara el precio.

Luego se avanzara con la interpretacion mas especifica, de los puntos de partida de
cada uno de los principales participantes del mercado mundial. Interpretando su nivel
de stocks, sus posibilidades de produccion y sus necesidades de consumo del grano.

Variaciones significativas de los niveles de stock, si la produccion esperada no es
prometedora o las cantidades consumidas son importantes, generan una fuente
amplificadora del proceso de incremento de los precios y viceversa. Por lo que, el
seguimiento de estos patrones, en el mercado internacional y nacional, a lo largo de la
campafa permitira en el mes de enero ser un gran sustento para el productor a la hora
de tomar la decision de fijar o no precios.

Contexto internacional, aqui se hara foco en todas aquellas medidas tomadas por los
paises que puedan afectar el precio de la commaodity, por modificaciones en la estructura
de los mercados. Pueden ser provocadas por fuentes enddgenas, entendiendo a las
mismas como decisiones que condicionen el comercio entre paises “impuestos o
subsidios a las exportaciones, aranceles, barreras no arancelarias, cuotificacion del
comercio internacional, subsidios a la produccién, entre otras”, o por fuentes exégenas
como, por ejemplo, la gran crisis mundial que impulso la pandemia, que estimula a los
estados a tomar decisiones.

Como factores a tener en cuenta bajo este determinante, son la evolucion del precio del
petroleo y la evolucion del ddélar estadounidense frente al resto de monedas. Para tal
consideracion, el indice WTI y el DXY sirven como reflejo de dichas variables.



Por lo tanto, las politicas tendran su mayor impacto en los precios internos de cada pais,
sin embargo, cuanto mayor sea la participacion de estos en el comercio internacional es
mayor la influencia que se plasmara sobre los precios internacionales. Por lo que, un
seguimiento detallado por parte del productor le permitird tener una visién amplia de la
situacion mundial, y su impacto a nivel nacional y asi poder considerar la posibilidad o
no de que surjan movimientos de precios.

Clima, es uno de los factores que méas afectan en cada campafia agropecuaria. Como
factor a destacar, su importancia radica en ser una variable que tiene la capacidad de
influir sobre la demanda y oferta tanto regional, como global. Por esto mismo, un
seguimiento de datos meteoroldgicos permitira mejorar la capacidad del productor a la
hora de discernir la tendencia sobre el precio de la commodity.

Uno de los principales indicadores con el que cuenta el productor al comienzo de la
campafa, y que servira de guia para el resto de la misma, es el indice ENSO (EI Nifio
Southern Oscilation). Este nos permitira analizar la variacion climéatica a mediano plazo,
no solo a nivel regional, sino también a nivel global. Cuando se registran temperaturas
oceanicas en el Pacifico Ecuatorial por encima de lo normal se estaria ante un afio “El
Nifio”, que para Argentina implica precipitaciones mas abundantes que la media en los
meses de verano (noviembre, diciembre, enero), mientras que si se evidencia un
enfriamiento se estaria ante “La Nifia”, lo que permite anticipar registros por debajo de
la media en los mismos meses. En el caso de temperaturas normales, seria la fase
Neutral.

La combinacion del mismo, junto con estimaciones de produccion, evolucion de las
reservas hidricas y distribucién espacial de las precipitaciones, permitirdn estimar rindes
esperados mes a mes, para la campafa. Asi el productor tendrd mayor certeza al llegar
al mes de enero, momento en el que debera tomar la decisién de fijar o no precio a la
soja.

A diferencia de los trabajos citados previamente, no se tomara al transporte como una
variable individual, por falta de datos, que precisen su evaluacion.

Las variables citadas previamente en este trabajo sirven no solo como predictoras del
precio, sino que sientan las bases para encontrar un piso o un techo del mismo. Cada
una de ellas juega un rol protagénico en el modelo de decision. Por ejemplo, la oferta'y
la demanda no solo permiten predecir la posibilidad de alcanzar determinados precios,
sino que también permiten evaluar techos y pisos que el mismo puede tomar. El
conocimiento del contexto internacional, se utilizard como patrén a la hora de interpretar
la tonica del mercado, si nos encontramos en uno muy alterado o con caracteristicas
mas estables. Y como punto final el clima, siendo esta variable la que reviste de una
importante posicion dentro del modelo, porque sirve como predictor del precio, siempre
gue se desarrollen condiciones normales.

Para lograr tal objetivo, se establecera un modelo para el caso de un productor de soja.
Quien, con el seguimiento de cada variable durante la campafia, resumido en la tabla
namero 6, ubicada en el anexo, estandarizado a través de variables proxys, decidira si
es conveniente tomar posiciones con derivados para asegurar un precio de venta o no.
Se estandarizaran los parametros para poder utilizar contratos en dolares, basados en
100 tn., para asi comparar entre la utilizacion de derivados agropecuarios, en especifico
soja rosario en ddlares y el precio spot del momento.

Asi, el objetivo sera comparar entre estrategias en las que se haya fijado precio de venta
y aquellas en las que no, para el mes de mayo, siendo este mes en el que habitualmente
se ha finalizado la época de cosecha y cuando el productor buscard realizar ventas para
recuperar la inversion realizada en la siembra, con el agregado de que se trata del



periodo con el mayor volumen operado en el mercado de futuros agropecuarios para el
agregado soja.

4. Anélisis

4.1 Variables
Demanda

Como se ha comentado previamente, el comercio internacional de soja es muy
importante y activo, ademas de estar altamente concentrado.

Con el crecimiento econémico chino, desde el inicio del actual siglo, el ritmo de su
consumo crecié enormemente. Asi en la campafa 2014-2015 las importaciones del
gigante asiatico fueron de 78.35 M tn. Y para la campafia 2021-2022 aumentaron a 100
M tn. Otros importantes importadores de soja son Europa, el sudeste asiatico y México.

Por lo gue nos encontramos con una demanda impulsada por paises en desarrollo que
ha aumentado el consumo de la oleaginosa, entre otras cosas por sus beneficios en la
alimentacion diaria.

A continuacion, se detalla la evolucion de la misma desde la campafia 2014-2015 hasta
la campafia 2021-2022. Tomando como datos la posicibn de expectativas para la
campafa en el mes de enero, expresados en M tn.

Tabla n® 1, Demanda Mundial

DEMANDA MUNDIAL

- ) ) ] Diferencia con la | Stocks Iniciales
Campanas|Demanda Mundial | Importaciones Chinas ] ) )

media de China de China

2014/2015 105,26 78,35 |- 9,38 13,38
2015/2016 | @ 113,50 5 83,23 |- 5,00 4 17,01
2016/2017 | 122,61 . & 93,50 527 ¥ 1691
2017/2018 | i 113,38 .’ 83,23 |- 500 4 17,01
2018/2019| M 114,98 ¥ 82,54 |- 569 M 2306
2019/2020 | @ 11549 i 85,00 |- 32| 4 1946
2020/2021 | 4 131,38 i 100,00 1,77 4 26,80
2021/2022| 130,95 = 100,00 11,77 3§ 3448
Promedio 118,44 88,23

Fuente: elaboracién propia en base a datos recopilados de informes del USDA.
Oferta

A nivel mundial la produccion de soja ha tomado el centro de la escena, logrando
convertirse en la principal oleaginosa. Segun datos de la Bolsa de Comercio de Rosario,
la evolucion del grano en volimenes ha logrado casi duplicarse en las Ultimas veinte
campanas, logrando avanzar de un volumen cosechado de 197 M tn. hacia principios
de los 2000 a un estimado de 385 M tn para la campafia 2021-2022.

Este incremento fue impulsado principalmente por tres paises - Estados Unidos, Brasil
y Argentina — quienes se consolidan como los principales productores de la oleaginosa
a nivel mundial, representando el 80% de la produccién.



Entre 2000 y 2010 la produccion estadounidense se incrementd en un 20%, pasando de
75,1 M tn. a 90,6 M tn. En la década siguiente la produccién se incrementé ain mas: un
32%. Hacia 2021 se alcanzé una produccion de 120 M tn.

La evolucion de Brasil como productor le permitié consolidarse como el mayor productor
de soja del mundo. Brasil alcanzé en 2016 una produccion de 96 millones de toneladas
(el 28,7% del total mundial), con un area de cultivo de 33,1 millones de hectareas y fue
en 2019 cuando la produccién brasilefia logra pasar a la produccion estadounidense
para convertirse en el mayor productor mundial, y mayor exportador. Su produccién ha
experimentado un constante aumento, de forma tal, que en el Ultimo decenio el volumen
de la cosecha se ha incrementado en un 83,5%.

Asi Argentina se posiciona como el segundo pais productor del Mercosur, con una
produccion promedio de las ultimas desde la campafia 2014-2015 de 54,45 millones de
toneladas (el 17% de la produccion mundial) y una extensién cultivada que ronda los 20
millones de hectéreas. La soja comenzé a sembrarse en Argentina a mediados de los
aflos 70, y en menos de 40 afios su avance ha generado gran repercusion para la
economia argentina. Este cultivo ocupa el 63% de las areas del pais sembradas con los
cinco cultivos mas importantes, frente al 28% de superficie que ocupan el maiz y el trigo.

A continuacién, se exponen datos de la evolucién productiva desde la campafia 2014-
2015. Tomando como datos la posicion de expectativas para la campafa en el mes de
enero, expresado en M tn.

Tabla n°® 2, Oferta Total

2014/15 2015/16 2016/17 201718 2018/19 2019/20 2021/22

MUNDO Stocks iniciales 62,03 77,73 # 7839 & 77,37 ® 9375 % 109,37 * 99,16
Production 319,73 313,77 350,84 312,85 361,06 337,70 372,56

FELU Stocks iniciales 250 ® 519 535 % 5,19 #1192 * 238 ¥ 697
Production 106,88 106,86 116,92 106,86 120,52 96,84 120,71

Stocks iniciales 16,02 #1893 #1356 ® 1893 #3270 ¥ 2881 42695

BRASIL Production 97,20 96,50 114,60 9650 119,70 123,00 139,00
ARGENTINA Stocks iniciales 2527 #3170 %3160 #3170 $ 23,73 # 2920 #2575
Production 61,40 56,80 57,80 5680 5530 53,00 46,50

Fuente: elaboracién propia en base a datos recopilados de informes del USDA.
Tabla n° 3, Variacién de la oferta de soja, respecto al promedio

PROMEDIO

PRUDUCCION ESTIMADA FOR
2014/15  2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22  ©DELss

CAMPARNA PARA ENERD

MAX.DELAS MIN. DELAS
CAMPARNAS CAMPARNAS

_CAMPAfiAs
MUNDO 319,73 §313,77 #3508 $312,85 436106 § 337,70 ¥ 361,00 # 372,56
341,19 | 372,56 | 312,85
DIF. CON EL PROMEDIO 28,34 19,87 -349 1981 31,37
EE.UU 106,98 =106,86 116,52 $10636 #12052 ¥ 96,84 #1125 # 120,71
111,02 | 120,71 | 96,84
DIF. CON EL PROMEDIO -4,16 9,50 -14,18 1,53 9,69
BRASIL 972 ¥ 9650 #1146 ¥ 965 4 1197 #12300 #133,00 4139,00
114,94 | 139,00 | 96,50
DIF. CON EL PROMEDIO -18,44 4,76 806 1806 24,06
ARGENTINA 61,4 558 # 578 56,3 553 #5300 & 4800 & 45,50
\ ‘ ¢ ¢ \ ¢ 5445 | 6140 | 4650
DIF. CON EL PROMEDIO 2,35 085 -145 -645  -7,95

Fuente: elaboracion propia en base a datos recopilados de informes del USDA.

Clima



Se tomara como un pardmetro de utilidad, la comparaciéon entre el rinde estimado
esperado por la BCR para cada campaia y el promedio de las campafias desde la
campafa 2014-2015.

Tabla n° 4, Estimaciones de Clima

. . . . Produccién Superficie
Campata | e saimado.|Dfefrci cor
M Tn. M ha.
2014-2015 309 0.14 601 2025
2015-2016 291 -1.66 § 553 = 20.20
2016-2017 33.2 244 &+ 57 § 1760
2017-2018 33.2 2.44 § 56 & 17.96
2018-2019 338 3.04 1 565 § 17.30
2019-2020 30.9 -0.26 § 507 § 17.21
2020-2021 2775 -3.01 § 45 4 16.90
2021-2022 277 -3.06 § 422 § 16.11
Rinde Promedio desde la campafia 2014-2015 30.76

Fuente: elaboracion propia, en base a datos de la BCR
Contexto Internacional

Para sintetizar en una variable medible y disponible la inestabilidad del contexto
internacional se usara el indice VIX, su capacidad predictora de posibles eventos ha
sido estudiada en por diversos autores, en especifico tomamos como punto de
referencia un trabajo publicado por Alvarez de la Gala Abellan (2018).

El VIX mide la volatilidad del mayor indice bursatil estadounidense, el S&P500, que
incluye las 500 empresas principales, lo que lo convierte en un indice psicolégico. Segun
se documenta en un articulo publicado por S&P Dow Jones (2017)

En general, se considera que:

> Entre 0y 20: hay poca volatilidad en el mercado, los inversores tienen confianza y el
S&P500 esta en principio en tendencia alcista.

> Entre 20 y 30: los inversores empiezan a preocuparse, lo que conduce a la volatilidad,
la tendencia al alza del S&P500 puede continuar, pero también comenzar a revertirse.

> Entre 30 y 100: la volatilidad es particularmente alta y probablemente estamos
asistiendo a una fuerte correccion o incluso a un colapso de los precios del S&P500 y
de los principales indices bursétiles.

Valor del indice VIX detallado obtenido como promedio mensual en cada campania.

Tabla n° 5, indice VIX promedio mensual
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20142015 2016-2016  2016-2017 20172018 20182019 2019-2020  2020-2021
Octubre 14,03 15,07 17,06 10,18 21,23 13,22 38,02
Noviembre 13,33 16,13 13,33 11,28 18,07 12,62 20,57
Diciembre 19,2 18,21 14,04 11,04 25,42 13,78 22,75
Enero 42097 202 1199 |[$3ss B16sT [ J18ss 43309

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Investing.com

4.2 Por campanfa.
Campana 2017-2018

La campafia agricola presenta desafios complejos en el mercado argentino, con el
precio spot sostenido en 250 U$D, pero incapaz de alcanzar los 300 U$D, debido a
factores como una demanda y oferta desfavorables, producto de grandes stocks y una
caida en las importaciones de poroto. El conflicto entre los presidentes de EE. UU. y
China, con aranceles mutuos sobre importaciones, también afecta el contexto
internacional, aunque esto no se ha reflejado en el indice VIX, a pesar de esto, si
podemos ver el debilitamiento del délar en el mundo, al considerar el indice DXY durante
el afio 2017 y principio de 2018. Ademas, el precio del petréleo ha aumentado,
duplicando su valor minimo de 2016, cercano a los 30 U$D.

El clima ha sido mixto, con lluvias y temperaturas adecuadas al inicio de la campafa,
pero con reservas hidricas insuficientes hacia diciembre. Se prevé un area sembrada
menor que en campafas anteriores, pero se esperaba un rendimiento aceptable. Sin
embargo, la posibilidad de un fenbmeno de La Nifia genera incertidumbre hacia fin de
afio, ya que los suelos no estan lo suficientemente cargados para afrontar la segunda
mitad de la campafia.

Campana 2018-2019

Durante la campafia analizada, el mercado de la soja estuvo afectado por eventos
geopoliticos globales que impactaron su funcionamiento. En Argentina, el precio de la
soja se mantuvo entre los 200 y 280 U$D debido a cambios en las importaciones
mundiales y la acumulacion de stocks en EE. UU, producto de un cambio de rumbo en
las importaciones chinas, debido a la guerra comercial. Sin embargo, la reunién del G20
ayudé a impulsar la estabilidad internacional y favorecié la demanda de soja. El impacto
significativo de la guerra comercial no solo afect6 al mundo, sino también a Argentina, y
esto se vio reflejado en el indice VIX. Al contrario de la campafia anterior, en esta el
dolar logro apreciarse si observamos el indice DXY, por el contrario, el petréleo sufrid
un desplome durante el periodo analizado.

Se prevén grandes cosechas para Brasil y Argentina, gracias a la formacion del
fendbmeno Nifio. A pesar de la sequia en el primer semestre de 2018, la campafia actual
ha sido exitosa, y se espera una recomposicion de los stocks. La demanda de China se
estima en 82 M tn, aunque sus altos inventarios no generan una fuerte demanda. El
crecimiento del PBI per capita de China ha impulsado la demanda de proteina animal y
sostendrd los precios internacionales.

Campana 2019-2020

La actual campafia de soja en Argentina mostré pocos cambios significativos en
comparacion con la anterior, con un precio que se mantuvo entre 230 y 260 U$D. El fin
de la guerra comercial entre China y EE. UU. aporté estabilidad al mercado
internacional, reflejado en el indice VIX. De igual modo, podemos notarlo en la
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estabilidad del doélar frente al resto de monedas, manteniendo al indice DXY entre los
95y 100 puntos. Y en la estabilidad del precio del petréleo, el cual rondo los 51 ddlares
durante todo el 2019 y principios del 2020.

A nivel mundial, se espera un alto nivel de stocks iniciales, y una produccién
beneficiando principalmente a los paises del sur, con Argentina proyectando 53 M tn.
Aunqgue inicialmente, el régimen de lluvias afect6 al pais, logro mejorar a lo largo de la
campafa, especialmente en la zona nucleo. Para los dos mayores productores se
esperan, Brasil 123 M tn., mientras que EE. UU. estima cerca de 90 M tn. La demanda
mundial estimada es de 115 M tn., con retrocesos en los meses analizados debido a la
incapacidad de China para aumentar la demanda de poroto debido a los altos niveles
de stocks.

Campana 2020-2021

La campafia 2020-2021 de la soja se ve afectada por un escenario econémico y
comercial incierto, reflejandose esto mismo en el indice VIX, lo que ha generado una
alta variabilidad en los precios internacionales y domésticos, los cuales superaron los
300 U$D, para mantenerse entre 320 y 350 U$D.

En el mercado de Chicago, el precio de la soja experimentd tres tendencias bien
definidas durante el afio. Comenzé con una tendencia negativa debido a la expansion
del COVID-19. Sin embargo, a medida que la actividad mundial se reactivo, el precio
mostré una tendencia alcista y se acelerd hacia finales de agosto. Esta subida se
atribuye a factores fundamentales como la creciente demanda de China y la disminucion
de la produccion en Estados Unidos. Si ademas consideramos, la estabilidad del precio
del petréleo, la debilidad del délar en términos de las principales monedas, el cuadro
para los precios deberia ser alentador.

Para los paises de América del sur, Brasil estima alcanzar la cifra de 133 M tn. y
Argentina espera una produccion cercana a 45 M tn. (segun datos del BCRA), el peor
rendimiento en las Ultimas 6 campafas, con un rendimiento estimado por debajo del
promedio de campafias anteriores. La amenaza de La Nifia durante el desarrollo de la
soja en América del Sur sigue presente, con una evolucion de las precipitaciones que
generd incertidumbre hacia enero. A demas, a nivel nacional, la comercializacién interna
de la soja no mostré un ritmo acelerado debido a la brecha entre el ddlar blue y el dolar
oficial, lo que podria afectar la liquidacion de divisas del campo.

Campafia 2021-2022

Durante la camparfia de soja 2020-2021, los precios internacionales y nacionales han
mostrado fluctuaciones significativas. A nivel nacional el precio de la commodity llego a
ubicarse en los 400 U$D, partiendo de los 350 U$D hacia comienzos de la misma,
debido en parte al sobreprecio pagado por la industria, especialmente por el aceite de
soja. Mientras que el mercado de Chicago experiment6 una tendencia alcista luego de
una caida pronunciada, la cual se habia iniciado luego de haber llegado a los 600 U$D,
debido a la incertidumbre por un posible conflicto entre Rusia y Ucrania, y el aumento
del precio del petréleo, viéndose esto reflejado en el indice VIX. A tener en cuenta,
también debemos considerar la evolucion del indice DXY, el cual muestra una fuerte
apreciacion del ddlar.

A nivel mundial, los escenarios mas probables para los precios se sitlan en valores
similares al ciclo anterior. Dado que las existencias globales de granos siguen siendo
relativamente ajustadas. No obstante, se estiman grandes campafas para Estados
Unidos y Brasil, pero no es el caso de Argentina quien estima una produccién entorno a
las 46 M tn., producto de que, aunque con el correr de la siembra se lograron restablecer
las reservas hidricas, las precipitaciones fueron tan variadas geografica como
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temporalmente, que han dejado una sensacion de pura incertidumbre, ya que nos
encontramos en otro afio con el fendmeno de LA NINA presente.

5. Resultados del modelo
Campaiia 2017-2018

La posicion recomendada seria bajista respecto al precio para esta campafa. Esto se
basa en las estimaciones de demanda mundial y oferta, tanto a nivel mundial como en
Argentina, que sugieren un panorama mas favorable para una tendencia a la baja en los
precios. Ademas, el contexto internacional, con los datos mencionados en el punto
anterior, no muestran suficientes motivos para generar incertidumbre, lo que respalda la
postura bajista. En cuanto al clima, aunque es dificil de evaluar, no se perciben indicios
significativos de una gran sequia en Argentina, lo que también contribuye a reforzar la
posicion bajista.

Al considerar los puntos tratados, la posicién que debe tomar el productor sera bajista
respecto al precio de la soja, aunque el panorama reviste de incertidumbre producto de
gue el fendmeno de La Nifla esta en formacion. Seria considerable cubrirse con la
posicién futuro mayo, ya que no se han tratado en los meses en curso condiciones que
hayan afectado el precio.

Al evaluar los resultados de la decision tomada para esta campafia podemos ver una
sustancial perdida de beneficio de 37 ddlares por toneladas debido a que el precio futuro
promedio para el mes de enero rondo los 243 ddlares, mientras que el precio spot en el
mes de mayo alcanzo los 304 dolares. Generando una pérdida de U$D 3700, para el
productor para 100 tn.

Campana 2018-2019

La posicion recomendada para la presente campafia es bajista respecto al precio debido
a varios factores. La demanda se mantuvo en niveles similares a la campafa anterior,
e incluso se estiman reducciones, mientras que la oferta mundial experimenté un fuerte
crecimiento en comparacion con la campafa anterior. A pesar de esto, la produccion
argentina no sufrié6 cambios nominales. El contexto internacional, el cese de conflictos
internacionales, respalda una postura bajista en los precios. Ademas, la presencia del
fendmeno NINO también contribuye a tomar una posicion bajista debido a las posibles
condiciones climaticas que podrian afectar la produccién y, por ende, el precio. En
resumen, estos factores combinados indican una perspectiva negativa sobre los precios
para la campafia actual.

Consideramos que el mercado tendria una tonica bajista a nivel internacional y a nivel
nacional, aunque muchos negocios no han sido concretados, al final la oferta y la
demanda se convalidaran, ajustando nuestras expectativas al resto del mercado.

Producto de haber tomado una decisién en la que la cobertura es la mejor opcién para
el productor, se encuentran ganancias de 24 ddlares por tonelada ya que el precio futuro
en el mes enero para el mes de mayo en promedio se negociaria a 243.53, mientras
gue el valor spot de la commodity alcanzado en el mes de mayo fue de 218.61. Por lo
que el productor, obtendra una ganancia de U$D 2400, para 100 tn.

Campaiia 2019-2020

La posicién recomendada es adoptar una perspectiva bajista respecto al precio para la
oleaginosa en la presente situacion. Aunque la demanda mundial aument6 debido a
mayores importaciones chinas, no se espera que tenga un impacto significativo en el
precio. A pesar del retroceso en la oferta mundial debido a la caida en la produccion de
EE.UU., se prevé que las altas producciones estimadas en los paises del hemisferio sur
y los abundantes niveles de stocks satisfaran las demandas mundiales sin
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complicaciones que afecten drasticamente los precios. En el contexto internacional,
prevalece la calma, lo que también favorece una postura bajista para el precio.
Asimismo, el régimen de lluvias alcanzado respalda esta perspectiva negativa. En
resumen, todos estos factores apuntan a una tendencia a la baja en el precio de la
oleaginosa.

A partir de lo detallado, el productor considera que los precios de la soja para la fecha
de cosecha tenderan a la baja. Es asi que decide tomar cobertura en el mercado de
futuros y asegurarse un nivel de precios que le permite una rentabilidad aceptable.

Producto de haber tomado una decision en la que la cobertura es la mejor opcion para
el productor. Considerando que €l compra 1 contrato de futuros de soja en el mes de
enero para el periodo de mayo de 2020 cotizado a un precio de U$D 235,61, para fijar
el precio de 100 toneladas. En el mes de mayo, la soja cotizo en U$D 214,57 por
tonelada. De este modo, el productor consiguié un beneficio por utilizar el mercado de
futuros por U$D 21,03 por tonelada, es decir, aumento su beneficio en U$D 2.103, para
100 tn.

Campafa 2020-2021

La decision recomendada es no cubrirse en el mercado de futuros debido a que al
analizar las variables encontramos que la demanda china experimenté un importante
aumento en las importaciones, mientras que la oferta se vio afectada en dos de los
principales productores, aunque logré recuperarse después de la pasada campafa. El
contexto internacional fue volatil y la incertidumbre prevalece en el mercado, por lo que
se opta por no utilizar cobertura. Ademas, la presencia del fenémeno NINA en el clima
genera precaucion, por lo que también se decide no cubrirse en este aspecto.

Por todo lo anterior, el productor deberia de tomar la decisién de no cubrir su posicién
de granos, esperando que hacia el mes de mayo los precios sean mayores que los
proyectados en enero. Y asi lograr mayores beneficios.

Considerando que el productor espera al mes de mayo logra vender sus granos segun
un precio spot promedio del mes a 344.36 U$D, versus el precio promedio que hubiera
logrado fijar en el mes de enero para el futuro mayo de 331 U$D. Logrando asi un
beneficio de 13 ddlares por tonelada, es decir un aumento de 1300 ddlares por 100 tn.

Campafia 2021-2022

La posicién adoptada es no cubrirse en el mercado de futuros debido a que tanto la
oferta como la demanda muestran caracteristicas similares a la campafa pasada.
Ademas, el contexto internacional se ve afectado por la posible guerra entre Rusia y
Ucrania, lo que genera incertidumbre, respaldando la decision de no utilizar cobertura.
También, el clima en Argentina se ve influenciado por el fenémeno NINA, lo que lleva a
la conclusion de no cubrirse en esta variable utilizando el mercado de futuros.

Considerando que el productor espera al mes de mayo logra vender sus granos segun
un precio spot promedio del mes a 423.52 U$D, versus el precio promedio que hubiera
logrado fijar en el mes de enero para el futuro mayo de 363.18 U$D. Logrando asi un
beneficio de 60,34 dblares por tonelada, es decir un aumento de 6034 délares para la
campana, por 100 tn. Acrecentado de manera considerable el resultado obtenido en la
campaia.

En la seccion 8, anexos, se detalla graficamente la evolucion del precio en cada
campafa analizada. Asi, se podra interpretar de manera visual los resultados obtenidos,
comparando el precio spot y el precio futuro para la posicién mayo.
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6. Conclusiones

A Lo largo de las distintas campafias este commodity agricola ha atravesado distintos
ciclos. Periodos con precios en aumento, asi como fuertes bajas. Estos ciclos, han
motivado la realizacion de este trabajo, con el fin de evaluarlos, y comprender que
aspectos condicionan y los conforman.

Como punto de partida, observamos que no existe un unico factor causal de las
variaciones del precio de la oleaginosa, su origen se haya en causas tales como eventos
climéticos, variaciones de demanda/oferta, asi como politicas externas e internas, de
los paises productores y demandantes, y generadores de bienes sustitutos y
complementarios.

La implementacion repetitiva del modelo a lo largo de las campafas, a demostrado su
eficacia como herramienta modeladora de decisiones. El analisis de cada variable ha
conferido al productor la capacidad de tomar decisiones acertadas en cuatro de las cinco
campanfas, en lo que respecta a la determinacion del precio de venta de la soja.
Obteniendo un resultado agregado de U$D 8.137 para el total de las 5 camparias?.

De este modo, los resultados aqui presentados pretenden arrojar luz sobre los factores
mas importantes a considerar al momento de evaluar el desempefio de cada campaiia,
y asi mejorar la toma de decision para el productor.

En tal sentido, se deduce que tanto la adopcion del modelo como la incursién en el
mercado de derivados agropecuarios, particularmente en el mercado de futuros de soja,
son elementos fundamentales que posibilitan al productor la capacidad de optimizar su
rendimiento econdémico de una campafia a otra.

Entre sus limitaciones, se debe aclarar que este modelo solo es eficaz al ser utilizado
por un Ganico productor. Ya que, si todos quisieran a partir del mismo optimizar sus
decisiones, el resultado final se veria afectado, dado que se modificarian los precios
para el mercado spot o de futuros, porque todos los participantes tomarian la misma
decision, afectando los mismos a la baja o al alza.

También, un aspecto a resaltar es la trascendencia crucial de la variable climatica en la
solidez del modelo. Como ya se ha mencionado previamente, esta variable impacta de
manera significativa en los precios de la soja, dotdndolos de una marcada volatilidad.

Como idea conceptual para futuros avances, se podria trabajar en un modelo
econométrico, que utilizando las variables proxys sea capaz de mesurar el impacto de
cada variable. Con el fin, determinar cuantitativamente el efecto de variaciones de las
mismas, para asi tener mayores certezas a la hora de determinar la decision de venta.
A demas, podria ser expuesto el mismo a nuevas commodities y evaluar el impacto en
ellas, considerando la implementacién de nuevos determinantes de ser necesario.

2 El resultado es consistente incluso si se sustituye el mes de enero como momento de toma de
decision, por el mes de febrero para que el productor tome la decision de venta, y los beneficios
obtenidos en el total de las 5 campafas fueron de U$D 15.363. En el anexo se presenta la
evolucién de los precios en todos los dias del mes de enero y mayo, mostrando que la eleccién
del dia no cambia el resultado final salvo en la campa 2020-2021, ratificando la consistencia del
modelo.
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8. Anexos

Tabla n°® 6 Resumen por camparias.

DEMANDA OFERTA CLIMA VIX
CAMPAI':IAS Demanda Importaciones Oferta . Rde_ Superficie a

- ) L, Argenting conseguids sembrada Promedic

Mundial Chinas Munaial
gg/ha. M ha.

2017/2018 113,38 . 83,23 312,85 56,30 33,20 17,96 11,51
2018/2019 | 4 114,98 i ¥ 8254 | 361,06 i ¥ s50| § 33,80 ¥ 1730 20,32
2019/2020 | fF 115,49 . @ 8500 [ 337,70 ; ¥ s300| § 30,50 | ¥ 17,21 14,62
2020/2021 | 4 131,38 | 4 100,00 | 4 361,00 ;| @ 4g00| § 2775 § 1690 28,61
202172022 | 4 130,95 | = 100,00 | @ 372,56 | & 4650 | = 27,70 | & 16,11 21,38

Fuente: elaboracion propia. En base a los datos presentados en el trabajo

Grafico n° 1, Camparfia 2017-2018 evolucion de precios
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Grafico n° 2, Camparfia 2018-2019 evolucion de precios
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Grafico n° 3, Camparfia 2019-2020 evolucién de precios
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Gréfico n°® 4, Campafa 2020-2021 evolucion de precios
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Grafico n° 5, Campafia 2021-2022 evolucién de precios
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