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Introduccioén

En las Ultimas dos semanas, el precio de la soja dejo atrés la tendencia bajista que mostraba desde mediados del
afio pasado y tuvo una fuerte recuperacion, a tal punto que cerr6 la semana en USD 383 la tonelada, cuando a
principios de junio la misma se ubicaba en USD 347. En otras palabras, se registrd en un mes, un incremento de
méas de 10%.

Este fuerte aumento en la cotizacion de la oleaginosa es una excelente oportunidad para entender mejor el
funcionamiento de los mercados financieros internacionales con un ejemplo practico y de gran relevancia para la
economia argentina. ¢Por qué se corrigio al alza el precio de la soja? Revisemos algunos conceptos e indicadores.

Lo primero que nos vemos tentados a hacer los economistas es revisar indicadores de oferta y demanda de soja.
Con respecto a lo primero, de acuerdo a la estimacion realizada por el Departamento de Agricultura de Estados
Unidos el 10 de junio pasado; la produccion mundial de este cultivo alcanzaria los 318,3 MT (millones de toneladas)
en la campafia 2014/15, que se esta cerrando en Sudamérica actualmente. Por otro lado, el consumo total seria de
294,0 MT; lo que arroja como resultado un aumento de casi 21,0 MT en los inventarios del grano.

Asimismo, las perspectivas para la campafia que viene son menos alentadoras. La proyeccion para la oferta es de
317,6 MT; 13 MT por encima de la demanda. Con lo cual, se estaria empujando los stocks de soja al record
historico de 93,2 MT.

De esta forma, los primeros elementos que podemos ver parecerian indicar que el precio deberia mostrar una
tendencia bajista en el mediano plazo. Justamente, esta era la expectativa de los mercados de los futuros y uno de
los puntos que se analizaron en el Gltimo informe especial del Observatorio: Agricola y Molienda | Santa Fe,
Argentina y el Mundo.

Los mercados financieros y el precio de la soja

¢Como es posible entonces que observemos un incremento en el precio con estas perspectivas de un exceso
de oferta?

El primer punto a tener en cuenta es observar como funcionan los mercados financieros:

En estos mercados, los precios tienden a ser especialmente volatiles ante noticias que hacen cambiar las
perspectivas de la economia. Muchas veces vemos a los indicadores bursatiles reaccionar (o sobre-reaccionar) ante
determinadas noticias, donde se espera que puedan cambiar de alguna forma los acontecimientos futuros.

Ahora bien, lo primero que debe entenderse cuando se sigue las cotizaciones de los activos en mercados
financieros, es que las mismas dependen fundamentalmente de las expectativas. Es decir, el precio de un activo
depende en gran medida de lo que el mercado (el promedio de los compradores y vendedores) cree que puede llegar
a valer en el futuro. Es por esto que los precios reaccionan fuertemente a cualquier indicio de lo que pueda ocurrir
en un futuro cercano.
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Cuando aparece un nuevo dato econdmico, los mercados incorporan nueva informacion a los supuestos que tienen
sobre su evolucion, y de esta forma revallan sus activos. Por ejemplo, una empresa que vende un bien de consumo
en Estados Unidos depende en forma crucial de la evolucion de la actividad econdmica en este pais. Es por eso que
una noticia que muestre que bajo el desempleo tendera a incrementar su cotizacion.

Otro de los puntos a los que hay que atender, es que el impacto de esta noticia dependera en gran medida de qué tan
diferente es la situacion novedosa con respecto a la que los jugadores ya venian descontando previamente. En otras
palabras, mientras mas sorpresiva sea la noticia, mayor sera el efecto que generara. Por ejemplo, si todo el mundo
espera que la economia se recupere, descontara este dato al momento de evaluar los activos; es decir, calculara su
valor teniendo en cuenta que la economia sera mas dinamica en el futuro.

Caso contrario, cuando se confirma que la actividad ya viene teniendo una evolucion favorable, el impacto sera
menor, dado que esto ya era tenido en cuenta por quienes operaban en el mercado.

Las mayores caidas suelen darse cuando el mercado se forma expectativas demasiado optimistas durante largo
tiempo, lo que se conoce normalmente como una burbuja. Resulta curioso, pero incluso una buena noticia puede
terminar teniendo un impacto negativo en los precios si no es tan buena como se esperaba inicialmente.

Por ejemplo, si un ministro de economia anuncia una baja en el nivel de desempleo, el impacto puede ser negativo
si esa reduccion no es tan grande como los mercados esperaban inicialmente.

Las burbujas econémicas son fendmenos que se manifiestan como una brecha considerable entre el precio que se
esta descontando de un activo, y su valor intrinseco. La primera dificultad para detectarlas de forma temprana, es
que al inicio ambas valuaciones son -a los efectos practicos- las mismas.

La otra dificultad -més de fondo- es que hasta el momento no hay consenso para establecer cuales son sus causas.
Incluso, sobre todo en las burbujas que originaron grandes crisis, algunos autores plantean su caracter Ginico y no
sistematico.

Volviendo entonces al ejemplo inicial: ;qué es lo que ha ocurrido con el precio de la soja? Que las Ultimas noticias
proyectan que quizas la cosecha de la préxima campafia no sea tan buena como se esperaba. ¢Significa esto que
habra una escasez o que la demanda volveré a superar a la oferta? Definitivamente no.

Las perspectivas siguen siendo de un importante excedente de soja en el mercado mundial. Lo que ocurre es que
ese excedente ya no es tan grande como se esperaba hace unos meses atras.

Un claro ejemplo de este mecanismo de ajuste, puede observarse en lo ocurrido entre los ultimos dos informes
publicados por el departamento de agricultura de Estados Unidos. En mayo, se estimaba que los stocks de soja de
finales de la campafia 2015/16 alcanzarian las 96,2 MT. En junio, la estimacion se habia corregido a la baja hasta
93,2 MT.

Este nivel de stocks implica un aumento de 11,4% con respecto a la campafia anterior (que culminaria con un
aumento de inventarios de 33,3%), pero aun asi los precios reaccionaron al alza entre ambos informes, ya que con
la nueva informacion se espera que el sobrante de soja en los mercados sea menor a lo esperado.

La explicacion ultima en la modificacion de las proyecciones se debe a que, en los ultimos dias, el clima pasé a
jugar un rol determinante en la evolucion de los precios. Las persistentes lluvias observadas en algunas de las zonas
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productoras mas importantes del hemisferio norte, hacen prever que quizas e el rendimiento promedio de los
cultivos sea inferior al esperado.

Al respecto, resulta interesante observar los cambios en la curva de futuros. Las ultimas noticias desplazaron al alza

toda la curva. Es decir, se increment tanto el precio actual de la oleaginosa como las opciones para comprar dentro
de unos meses, 0 el afio entrante.

Sin embargo, el efecto no fue parejo. Mientras que el precio actual crecio casi USD 40 la tonelada en unas

semanas, el efecto para el precio futuro fue menor: para septiembre de 2016 se proyecta un precio de la soja de
USD 362 la tonelada, menos de 10 ddlares por encima de lo que se esperaba.

Gréfico: Evolucion de precios de Futuros para la Soja.
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¢Por qué es distinto el impacto? Porque las Gltimas noticias cambiaron la expectativa sobre la produccion 2015/16
del hemisferio norte, que entra al mercado en la segunda mitad de 2015, pero no modificaron las previsiones acerca
de la produccion en el hemisferio sur, que recién estaria disponible a mediados de 2016. Esto muestra las
complicaciones que trae aparejado el andlisis de los precios en mercados agricolas. No solamente importa la oferta,

sino el momento en que la misma puede hacerse efectiva. Una variable mas que debe ser tenida en cuenta a la hora
de realizar proyecciones
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