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Resumen

El presente trabajo busca contribuir al conocimiento de los factores que inciden en la
determinacion del precio de la soja a nivel internacional. Especificamente, se propone un
modelo para estimar el precio de equilibrio de largo plazo de la soja en el mercado de Chicago
para el periodo que abarca de enero de 1991 a diciembre de 2019. La hipdtesis que guia este
trabajo es que la actividad especulativa podria incidir en la dindmica de corto plazo del precio,
pero no en su equilibrio de largo plazo, donde quedaria determinado por un conjunto de
variables fundamentales. Junto con el valor real del dolar y una tasa de interés real como
determinantes macroeconémicos, se incluye el ratio stock/uso de soja en EE.UU. como
indicador de escasez relativa del mercado. Este permite incorporar la situacion de la oferta al
andlisis, ademas de la dindmica de la demanda, variable que se han limitado a considerar
muchos trabajos. Para la estimacion econométrica se recurre al estimador OLS Dinamico
(DOLS), metodologia que, entre otras cuestiones, resuelve la potencial simultaneidad entre los
regresores y la variable dependiente. Los resultados obtenidos corroboran empiricamente la
relevancia de las variables seleccionadas en la determinacion del precio fundamental de la soja.
También se analiza la posible incidencia del capital financiero ajeno al mercado fisico de la
oleaginosa (“especulativo”) en su precio mediante un test de causalidad de Granger, hallandose
muy poca evidencia al respecto, cuestion que queda abierta para un analisis mas exhaustivo del
tema. Una correcta comprension de los factores que inciden en el precio de la soja posee
implicancias decisivas para las decisiones de politica econémica en la Argentina, donde el
cultivo adquiri6é una importancia primordial entrado el nuevo siglo. Por Gltimo, se extiende el
analisis hacia el precio fundamental del maiz y del petréleo. La fuerte incidencia del valor real
del ddlar en estos modelos podria contribuir a explicar el elevado comovimiento que registran

los precios de diversos commodities.

Palabras clave: Precio de la soja, Estimador OLS dinamico, balance de oferta y uso de soja,
tipo de cambio real, tasa de interés real, causalidad de granger, precio del maiz, precio del
petréleo.

Clasificacion JEL: Q02, Q11, C51, Q41.
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1. Introduccion

El rapido y sorpresivo crecimiento del precio de los commodities iniciado en los afios 2007-
2008, que en el caso de la soja alcanzo6 su punto mas elevado durante el afio 2012, motivé un
gran debate tanto en el ambito politico como académico en torno a las causas que lo alentaron.
En términos generales, existieron dos tipos de hipotesis para explicar esta vertiginosa suba en
el precio de los commodities y, en particular, de los granos.

La primera hipoétesis parte de la situacion de las variables fundamentales. Entre ellas, se ha
mencionado habitualmente el rapido crecimiento de la demanda asidtica, a un ritmo
inconsistente con la oferta global de granos; el desarrollo de los biocombustibles; la
depreciacion del délar en términos reales; y el contexto de bajas tasas de interés, tanto en
EE.UU. como a nivel mundial (Baffes y Haniotis, 2010, 2016; Krugman, 2008; Frankel, 2006;
Wright, 2010).

En cambio, la segunda explicacion otorga al factor especulativo un rol central en la dindmica
de los precios durante las ultimas dos décadas, destacandose el fendmeno conocido como
“financializacion de los commodities”, mediante el cual diversos agentes no convencionales
(bancos de inversion, fondos de riesgo y fondos mutuos), ajenos a la produccién o al comercio,
incursionaron crecientemente en los mercados de derivados de commaodities (Bastourre et al.,
2010).

Con distintas velocidades, los precios de los diversos commodities fueron descendiendo desde
el afio 2014, ubicandose para 2019 en niveles anteriores al citado boom, bajos en términos
historicos. Si bien esta prolongada dinamica bajista contribuyé a que la cuestion fuera cediendo
espacio en el plano politico y académico, continda siendo de primordial importancia la correcta
comprension de los factores que determinan el precio de los commodities. Especialmente, en
lo referente a la politica econémica de los paises fuertemente dependientes de la produccion y
exportacion de estos productos, como es el caso de la Argentina en lo relativo a los granos y

derivados.

En este marco, el presente trabajo busca contribuir al conocimiento de los factores que inciden

en la determinacion del precio de la soja a nivel internacional.

Especificamente, se propone un modelo para estimar el precio de equilibrio de largo plazo o
“fundamental” de la soja en el mercado de Chicago, principal referencia a nivel mundial, en

funcién de un conjunto de variables fundamentales, para el periodo que abarca de enero de 1991
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a diciembre de 2019. Este parte del modelo planteado por Bastourre et al. (2010), que mide el
valor fundamental de un conjunto de commaodities, considerando un promedio simple de los
indices de alimentos y metales que reporta el FMI. El citado trabajo sostiene que la actividad
especulativa incide en la dindmica de corto plazo de los precios, pero no en su equilibrio de

largo plazo, donde quedarian determinados por variables macroecondémicas.

Aqui se retoma esta linea de investigacion, originalmente enfocada sobre un indice general de
precios de commodities, a uno en particular, la soja, cultivo que fue ganando un peso muy

importante en la economia argentina desde mediados de la década del 90.

En la campafia 2018/19, la oleaginosa explicd un 47% del area sembrada y un 40% de la cosecha
de cereales y oleaginosas. Asimismo, el complejo sojero aporto el 25% del valor exportado en
el afio 2019, siendo ademas -por lejos- el principal proveedor neto de divisas de la dependiente
economia argentina. También supo adquirir relevancia en el plano fiscal desde la
implementacion de los derechos de exportacion en 2002, con un pico de participacion en el afio
2010, cuando explico alrededor del 6% de la recaudacion total. Si bien la soja perdid
importancia en materia impositiva durante el periodo 2016-2018, dada la rebaja efectuada en
los derechos de exportacion y los menores precios internacionales, recientemente ha
comenzado a ganar peso otra vez, gracias a las subas de alicuotas realizadas desde fines de
2019, la devaluacién de la moneda y la recesién que afectd a otros rubros centrales de la
recaudacion. Asi, ese afio ya habia sido responsable de aproximadamente el 4,5% de la

recaudacion global.

Naturalmente, de esto se desprende que una correcta comprension de los factores que inciden
en el precio de la soja posee implicancias decisivas para las decisiones de politica econémica
en la Argentina. Especialmente, en periodos de grandes fluctuaciones de precios, durante los
cuales resulta de suma importancia discernir si éstas se encuentran sustentadas en fundamentos
macroeconomicos o sectoriales y, por ende, pueden considerarse sostenibles en el tiempo -al
menos mientras perduren dichos fundamentos-; o bien si el precio se ha despegado
significativamente de su valor de equilibrio -pudiendo deberse esto, quizés, a la actividad
especulativa-, lo cual permitiria deducir el caracter esporadico de los nuevos niveles y

pronosticar la trayectoria futura hacia su valor fundamental.

La hipotesis que guia este trabajo es que el precio de equilibrio de largo plazo de la soja se
explica por un conjunto de variables fundamentales. Junto con el valor real del dolar y la tasa

de interés real como determinantes a nivel macroecondémico, se propone la utilizacion de la
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relacion stock/uso de soja como variable explicativa especifica de este mercado. Se trata de los
stocks finales relativos al uso total de cada afio comercial de la oleaginosa, variable que permite
dar cuenta del balance entre la oferta y la demanda, constituyéndose como un indicador de la
escasez relativa del mercado. Por cuestiones de confiabilidad y compatibilidad de la
informacion se utiliza el ratio stock/uso que estima la USDA para EE.UU., el cual constituye

un buen reflejo del mercado mundial de la oleaginosa.

De esta forma, se incorpora la situacion de la oferta al andlisis, ademés de la dindmica de la
demanda, variable que se han limitado a considerar otros trabajos. Existen algunos estudios
(Baffes y Dennis, 2013; Banco Mundial, 2016) que incluyen la relacion stock/uso de los
respectivos commoditties analizados, pero junto con otras variables que ya quedan capturadas
indirectamente por aquella, generando una suerte de duplicacion de las mismas. A su vez, estos
mismos trabajos consideran la relacion stock/uso observada anualmente y, por tanto, realizan
las estimaciones en dicha frecuencia. En cambio, en el presente trabajo la estimacion se efectta
en frecuencia mensual, gracias a la inclusion del prondstico del ratio stock/uso que realiza todos

los meses la USDA.

Se espera que la incorporacion del ratio stock/uso de soja aporte una mejor capacidad predictiva
al modelo en comparacion con otras variables exclusivamente de demanda. Esto se verifica
estimando tres modelos alternativos para el precio de la soja, que utilizan un indice de actividad
econdmica de los principales paises importadores, la actividad economica de China, y las

exportaciones de EE.UU., respectivamente, en lugar de la citada variable.

Por otro lado, también se analiza la posible influencia del capital financiero ajeno a la
produccion o al comercio de soja, usualmente rotulado como inversion especulativa, sobre el
precio de la oleaginosa. Analisis que se realiza partiendo de la hipotesis de que la actividad
especulativa en los mercados de derivados financieros (como los mercados de futuros y
opciones) podria incidir en las fluctuaciones de corto plazo del precio de la soja, pero no en su
valor de equilibrio de largo plazo, definido por determinantes a nivel macroeconomico y

sectorial.

Adicionalmente, se extiende el analisis hacia la estimacion del precio fundamental del maiz y
del petroleo. Junto con los determinantes especificos para cada mercado, resulta interesante
indagar en la importancia del valor real del délar y de la tasa de interés real como variables
macroeconomicas que podrian contribuir a explicar la elevada correlacion que registran

diversas clases de commaodities.



El trabajo se organiza del siguiente modo. En el capitulo 2 se repasan antecedentes de la
literatura acerca de la estimacion del precio de los commodities a partir de variables

fundamentales.

En el capitulo 3 se analiza la evolucion historica del precio internacional de la soja; en particular

se examina el ciclo alcista més reciente (2007-2014) y su relevancia en términos historicos.

El capitulo 4 aborda el estudio de los determinantes del precio fundamental de la oleaginosa, a

partir de una revision de la literatura tedrica y de la evidencia empirica.

En el siguiente capitulo se analizan algunas cuestiones referidas a la dindmica de los precios

relativos de los productos que conforman el complejo soja.

En el capitulo 6 se realiza la estimacion econométrica del precio fundamental de la soja, a partir
de datos mensuales, utilizando el estimador OLS dindmico (DOLS) desarrollado por Stock y
Watson (1993), y se comentan los resultados obtenidos. Luego se evalian algunas implicancias

de politica econdmica para la Argentina.

En el capitulo 7 se analiza la incidencia del capital financiero ajeno a la produccion o al
comercio de soja (“especulativo”) sobre el precio de la soja. Como medida del accionar de los
inversores especulativos se recurre a la posicion neta comprada de los fondos no comerciales,

esto es, las posiciones compradas (“largas”) menos las vendidas (“cortas”).

El capitulo 8 contempla las estimaciones econométricas alternativas del precio de la soja,
reemplazando el ratio stock/uso por variables que reflejan Gnicamente la dinamica de la

demanda, con el objetivo de verificar la conveniencia de emplear la especificacion original.

Los precios fundamentales del maiz y del petroleo se estiman en el capitulo 9, utilizando la

misma metodologia econométrica propuesta para el precio de la soja.
Finalmente, se repasan las principales conclusiones obtenidas.
2. Antecedentes

A continuacion, se repasan antecedentes en la literatura acerca de la estimacion del precio de
los commodities a partir de variables fundamentales. Otras cuestiones tedricas y empiricas mas

especificas se discuten a lo largo de este trabajo.



Bastourre et al. (2010) realizan una estimacion del precio “fundamental” o de equilibrio de
largo plazo de un conjunto de commodities, tomando un promedio simple entre los indices de
alimentos y de metales que reporta el FMI, deflactado por el IPC de EE.UU. para medir la serie
en términos reales. Esto como parte de un estudio mas extenso, que incluye el anélisis de un
patron de ajuste no lineal al equilibrio generado por la financializacion, dinamica que resulta
influida por la magnitud del “desalineamiento” del precio de mercado con respecto al valor
fundamental. EIl trabajo sostiene la hipotesis de que la actividad especulativa incide en la
dindmica de corto plazo de los precios, pero no en su equilibrio de largo plazo, donde quedarian

determinados por un conjunto de variables fundamentales.

Dentro de las variables explicativas o “determinantes profundos” del precio de los commodities
seleccionan el valor real de dolar, utilizando para ello el tipo de cambio real multilateral
(TCRM) de EE.UU; una tasa de interés real, empleando el rendimiento real de los bonos del
Tesoro estadounidense; el indice Dow Jones en términos reales (deflactado por el IPC de
EE.UU.), con el objetivo de controlar por el retorno de activos alternativos; para dar cuenta de
la demanda mundial de commodities, consideran un indice de produccién industrial, que
ademads de la actividad industrial de los paises “desarrollados”, incluye la referida a Corea,
India, Malasia y China. Para la estimacion econométrica recurren al Estimador OLS dinamico
(DOLS), que incorpora adelantos y rezagos de las diferencias de los determinantes en la
ecuacion de largo plazo, lo cual, entre otras cuestiones, resuelve los problemas de potencial
simultaneidad entre los determinantes y el sesgo por muestras pequefias. La estimacion se
efectla en niveles de las variables, con datos mensuales desde enero de 1973 hasta mayo de
2008. Como resultado, encuentran que todas las variables son estadisticamente significativas y
sus signos acordes a la prediccion de la teoria; el modelo tiene un R2 de 0,90. El precio de los
commodities muestra una elevada elasticidad a la produccion industrial (4,13); una caida
(depreciacion) del 1% en el TCR genera un aumento del 0,6% en el precio; la elasticidad con
relacién a la tasa de interés real es de -1,54, y respecto del indice Dow Jones es de -0,11; la
tendencia temporal exhibe un signo negativo (-0,01), en consonancia con la hipotesis de
Prebisch-Singer (tendencia secular al deterioro de los términos del intercambio). De esta forma,
los autores corroboran empiricamente que el precio de equilibrio de largo plazo de los

commodities dependeria de un conjunto de variables fundamentales.

Reinhart y Borensztein (1994) especifican un modelo OLS para explicar la determinacion del
precio real de los commodities, utilizando un indice de precios de materias primas no

energéticas del FMI, deflactado por el IPC de EE.UU. La estimacion se realiza en frecuencia
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trimestral para el periodo que abarca del primer trimestre de 1971 al tercero de 1992. Como
variables explicativas, incorporan el TCR de EE.UU; un indice de produccion industrial, que
ademas de considerar a los principales paises industrializados de occidente, amplia el espectro
hacia otros de Europa del este y la ex URSS, tomando los pesos correspondientes en el mercado
importador de commaodities; y las importaciones de commodities por parte de los principales
paises industriales, como alternativa a las ventas externas de los principales exportadores, para
capturar el efecto de la oferta mundial. Adicionalmente, utilizan rezagos de los determinantes
como instrumentos de estas variables, con el objetivo de corregir posibles sesgos por
simultaneidad. Las variables se incluyen en diferencias para eludir la cuestion de la no
estacionariedad de las mismas. Todas las variables resultan significativas y exhiben los signos
esperados por la teoria; el ajuste del modelo muestra un R2 de 0,75. Entre los resultados, la
elasticidad del precio respecto de la produccién industrial es de 1,74 y la correspondiente a las
importaciones de los paises industriales (proxy de la oferta) de -0,85. En tanto, una suba
(depreciacion) del 1% en el TCR colabora con un descenso de 0,65% en el precio.

Para explicar el precio real de los commodities, Dornbusch (1985) estima un modelo OLS con
rezagos distribuidos, utilizando un indice de precios no energéticos (calculado por “The
Economist”) ajustado por el deflactor del PIB de EE.UU. La estimacion se lleva a cabo en base
a datos trimestrales, desde el primer trimestre de 1970 hasta el segundo de 1985, con el modelo
especificado en diferencias. Entre los determinantes, el autor selecciona el indice de produccion
industrial de los paises de la OECD; el TCR de EE.UU.; y una tasa de interés real, considerando
el rendimiento real a medio término de los bonos del Tesoro estadounidense (deflactado por el
indice de precios de exportacion de los principales paises industriales). Como resultado, todas
las variables son significativas y exhiben los signos esperados; el R2 es de 0,56. El precio de
los commodities (no energéticos) tiene una elasticidad de 2,27 respecto de la produccion
industrial y de -0,24% con relacion a la tasa de interés real. Por su parte, el TCR arroja una
elasticidad de -1,55, inferior al intervalo entre 0 y -1 que predice el modelo tedrico desarrollado

por el propio autor.

Frankel y Rose (2010) realizan una estimacion del precio real de once commodities en forma
individual, tomando metales y granos (entre los que incluyen la soja y el maiz), en funcion de
determinantes macroecondémicos y microeconémicos. Estiman los modelos OLS en frecuencia
anual para el periodo 1960-2008, tanto en niveles como en diferencias. En todos los casos, las
variables explicativas son el PIB mundial, obtenido del Banco Mundial; una medida de

volatilidad del precio; el spread entre los precios spot y futuros; los inventarios mundiales o, en
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su defecto, de EE.UU.; y la tasa de interés real, considerando el rendimiento de los bonos del
Tesoro de EE.UU. a tres meses deflactado por el IPC de ese pais. En el caso particular del
modelo para la soja en niveles, el precio posee una elasticidad de 1,94 con relacion al PIB
mundial y de 2,68 respecto de la volatilidad, siendo las dos variables estadisticamente
relevantes, a diferencia de los restantes determinantes. Alternativamente, los autores efectiian

las estimaciones mediante un analisis de datos de panel.

Baffes y Haniotis (2016) especifican modelos OLS para los precios de seis granos, entre los
que se cuentan la soja y el maiz, con datos anuales que abarcan el periodo 1960-2014. Para
expresarlos en términos reales, deflactan los precios por el valor unitario de exportacion de
productos manufacturados (MUV, por sus siglas en inglés)®. Los determinantes incluidos en la
ecuacion son el ingreso real, aproximado por el PIB de los paises de ingresos medios (entre
ellos, China e India); una tasa de interés real (rendimiento real de los bonos del Tesoro de
EE.UU. a 3 afios, ajustado por el IPC de ese pais); el TCR de EE.UU.; el precio real del petroleo
crudo; y el ratio stock/uso del commodity correspondiente rezagado un periodo. En lo que
respecta a la soja, todas las variables explicativas poseen los signos esperados y son
significativas al 95% o al 99%, excepto el TCR (que tampoco lo es al 90%); en cuanto al ajuste
del modelo, el R2 es de 0,50. La elasticidad del precio al ingreso real es de -0,44 y la referida
al ratio stock/uso de -0,21; la tasa de interés tiene un efecto muy discreto en el precio (con una
elasticidad de 0,06), mientras que un incremento del 1% en el precio del petr6leo genera una
suba de 0,13% en el de la soja. Ademas de no ser estadisticamente significativa, la incidencia
del TCR sobre el precio de la soja es relativamente baja (elasticidad de -0,21) en comparacion

con los otros modelos. También realiza un anélisis de datos de panel.
3. Evolucidn del precio de la soja

La soja es un commodity? cuyo mercado de referencia mas importante a nivel mundial es el

mercado de futuros de Chicago (CBOT, por sus siglas en inglés).

! Manufacturing unit value index.

2 De acuerdo a la UNCTAD (2018), no existe una definicion Unica y universal de commodity primario. Para este
organismo, se definen como productos donde toda o la mayor parte del valor agregado durante el proceso
productivo es generado en el sector primario de la economia, con muy poco procesamiento o refinacion. Dentro
de estos productos ubica a la soja y sus derivados (a granel). Otro atributo propio de los commodities es que se
trata de bienes no diferenciables, en los que no es posible establecer distinciones visibles a partir de su origen o de
alguna caracteristica especifica del producto (Schaper, 2007).
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Grafico 1. Precio de la sojaen CBOT
USD/tn, periodo enero 1991-diciembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

El precio de la soja en CBOT?, medido en ddlares corrientes, observé una notable tendencia
creciente durante el periodo 2007-2013. Esta dindmica se verifico luego de una década de
virtual estancamiento, con excepcion de la suba registrada en los afios 1996-1997, que alcanzo
su punto algido en mayo de 1997, al cotizar a USD 320 por tonelada. Previamente, el precio ya
habia mostrado un aumento muy significativo en 2004, que fue recortado por completo al afio
siguiente.

La marcada trayectoria alcista que exhibié la oleaginosa no estuvo exenta de una elevada
volatilidad, con especial impetu durante los afios 2008-2009, cuando la eclosion de la crisis
econdmica mundial dinamité -transitoriamente- la fenomenal escalada que habian

experimentado los precios de los commodities en los meses previos.

Si se extiende hacia atras el horizonte de analisis, considerando el precio de la soja en términos
reales -esto es, descontando el efecto de la inflacion®-, las conclusiones cambian drasticamente.
Si bien menos espectaculares, las subas contintan siendo muy significativas en comparacion
con la alicaida década del noventa. Pero los maximos alcanzados distan de serlo cuando se

extiende hacia atras el plazo de analisis, quedando éstos muy por debajo de los picos logrados

3 Se utiliza la serie de precios que toma la posicion mas cercana del mercado de futuros de Chicago (CBOT) en
cada momento, siendo la que mejor se asemeja al concepto de precio spot.
4 Se utiliza el indice de precios al consumidor (IPC) de EE.UU. como deflactor.
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en décadas anteriores. Esta trayectoria de méas largo plazo exhibe una tendencia bajista, 0
valores estancados si se considera la serie a partir de 1991°.

Graéfico 2. Precio de la soja nominal (USD/tn) y real (USD dic 2019/tn) en CBOT
Periodo enero 1960-diciembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg y Reserva Federal de St. Louis.

4. Determinantes del precio fundamental de la soja

En lineas generales, han existido dos hipotesis para explicar la marcada suba del precio de los
commodities observada en la segunda mitad de la década del 2000 y principios de la actual
(Davies, 2011; Fawley y Juvenal, 2011). Trayectoria alcista que no estuvo exenta de una
elevada volatilidad, caracterizada también por un elevado comovimiento entre distintas clases

de commodities, como granos, energia y metales.

La primera hipotesis parte de la situacion de un conjunto de variables fundamentales para
explicar la evolucion del precio de las commaodities, mientras que la segunda explicacién otorga

a la especulacion un rol central en las fluctuaciones de los precios.

Como bien sefialan Bastourre et al. (2010), podria suponerse que ambas hipdtesis se superponen
y vinculan entre si, y que una explicacion completa deberia integrar ambos aspectos de un modo

coherente. En ese sentido, los autores sostienen que la llamada financializacion de los

5 Estas conclusiones son similares a las obtenidas por Bastourre et al. (2010) para el precio de un conjunto de
commodities, medidos a través de los indices de precios de alimentos y de metales que reporta el FMI. “Contraria
a la creencia comun de que los precios de los commodities alcanzaron recientemente niveles histéricamente altos,
la perspectiva de largo plazo revela valores estancados o incluso declinantes si se incorpora al analisis la inflacion
internacional” (p. 17-18).
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commodities incide en las fluctuaciones de corto plazo de las commodities, pero no en el

equilibrio de largo plazo.

Por consiguiente, teniendo en cuenta que ambos aspectos no necesariamente se excluyen, sino
que de hecho pueden articularse de un modo coherente, este trabajo se centra en la primera
cuestion, con el objetivo de estimar el precio de equilibrio de largo plazo de la soja, a partir de
un conjunto de variables fundamentales. Adicionalmente, se analizan algunos aspectos relativos

a la posible influencia de la actividad especulativa.

Entre los fundamentos méas mencionados en la bibliografia a la hora de explicar la variabilidad
en el precio de los commodities pueden encontrarse la situacion de la oferta y la demanda

mundial, la cotizacion real del délar y el nivel de las tasas de interés.
4.1. Oferta y demanda mundial

Antes de analizar la relacion stock/uso de soja, que es la variable explicativa considerada para
captar la incidencia de la oferta y la demanda mundial en su precio, conviene analizar la

evolucion reciente del mercado global de la oleaginosa y los principales paises involucrados.
4.1.1. Composicion de las importaciones

Durante el periodo analizado (1991-2019) las importaciones de soja a nivel mundial han sido
predominantemente bajo la forma de poroto sin procesar. Considerando los precios promedio
del periodo 1991-2019 como ponderadores®, la participacion de las importaciones de poroto de
soja en el total del complejo oscilaba en torno al 50% hasta el afio comercial 2007/087; a partir
de entonces, comenzo a incrementarse en forma progresiva hasta rondar el 65% del total en las

ultimas cuatro campafias. Como se analiza en breve, esto estuvo directamente ligado al

® El calculo abarca al poroto de soja, el aceite y los pellets; no asi al biodiesel, que de todos modos tiene un peso
muy pequefio en las importaciones totales. Los productos del complejo se ponderaron por los respectivos precios
reales (deflactados por el IPC de EE.UU.) promedio en CBOT del periodo 1991-2019. En lugar de valorizar los
productos a los precios corrientes, estos se mantienen fijos con el objetivo de poder discriminar la evolucién de
las cantidades. Otra opcion, que es la de darle el mismo tratamiento a cada tonelada, ya sea de poroto, aceite 0
pellets (en el caso de los derivados recuperando el residuo de la molienda) puede ser ilustrativa a otros fines, pero
a la hora de evaluar la importancia relativa del consumo de cada producto implicaria “sumar peras con manzanas”.
7 Como explica la USDA, el afio comercial hace referencia al periodo de doce meses que sigue al momento de
mayor cosecha, cuando la produccion del pais es comercializada (por €j. consumida, exportada o almacenada). Por
ejemplo, el afio comercial considerado por la USDA para la soja en EE.UU. abarca de septiembre del primer afio
de la campafia hasta agosto del segundo. Asi, el afio comercial de la campafia 2018/19 se extiende de septiembre
de 2018 hasta agosto de 2019; la misma regla es valida para los demés afios comerciales. Los datos a nivel mundial
surgen de la agregacion de los afios comerciales de los respectivos paises, excepto Argentina y Brasil, que son
ajustados al periodo octubre-septiembre. Por consiguiente, el afio comercial a nivel mundial no abarca un periodo
uniforme de tiempo.
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sostenido aumento de las importaciones de poroto de soja por parte de China, a la vez que el

pais asiatico reducia significativamente sus compras de aceite.

Graéfico 3. Importaciones mundiales de soja por producto
Periodo 1990/91-2019/20
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Nota: Las importaciones totales de soja a nivel mundial se obtienen valorizando el poroto y los derivados (aceite y pellets) por
los respectivos precios promedio del periodo 1991-2019 en CBOT, previamente deflactados por el IPC de EE.UU.
Fuente: Elaboracion propia en base a USDA y Bloomberg.

De esta forma, fueron las importaciones de poroto de soja las que exhibieron el mayor
dinamismo. Comparando 1990/91 con 2019/20, se obtiene que las compras de poroto
aumentaron mas de cinco veces (de 25,5 M tn hasta 157,6), las de aceite de soja lo hicieron un
215%, y las de pellets un 135%. EI desempefio mas moderado de los pellets esta ligado al hecho
de que, a diferencia del poroto, China no importa dicho producto, sino que abastece su demanda

integramente con la molienda local procesando el grano comprado.
4.1.2. Principales paises importadores de soja

Uno de los factores habitualmente mencionados a la hora de explicar el auge del precio de las
commodities acontecido en los ultimos afios (en particular, de la soja) ha sido la del vertiginoso
incremento de la demanda asiatica, centralmente de China, a la par del rapido crecimiento

econdémico que experimento este pais (Krugman, 2008; Wolf 2008).
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Hasta el periodo 1995/96 las importaciones de poroto soja por parte de China eran minimas;
nunca habian superado el millon de toneladas. El actual blogue de la Union Europea (U.E.)®
dominaba ampliamente el mercado importador, con un porcentaje del 45%-50%; mucho mas
lejos se encontraban Japon, Taiwan y México, entre los principales compradores. La irrupcién
de China como un actor relevante en 1996/97 fue alterando rapidamente ese statu quo, hasta
alcanzar un rol prominente ya entrada la siguiente década. Asi fue que en 2016/17 lleg6 a cubrir
el 65% de las compras mundiales de poroto de soja (61% en 2019/20).

Los importadores tradicionales mantuvieron sus compras estancadas (o incluso en descenso)
durante el periodo analizado, quizas con la excepcion de México, que acelerd sus compras mas
recientemente. En este contexto, fue la explosion de la demanda China, junto con la aparicion
de nuevos mercados de importacion que también aportaron su parte, el motor del crecimiento
en la demanda mundial. Entre los citados mercados se destacan Egipto y paises del Sudeste
Asiatico (Tailandia, Indonesia y mas tardiamente Vietnam). Pakistan, Iran y Bangladesh, paises
histéricamente demandantes de aceite de soja, también se han volcado mas recientemente a la

compra del poroto.

En el caso del aceite de soja, la demanda ha estado bastante mas repartida. Al tope del ranking
generalmente se alternaron China e Iran durante la década del 90, y entrado el nuevo milenio,
el gigante asiatico y la India, pais que en las Gltimas campafias concentrd el mayor volumen de
compras. Por detras de ellos, en las tltimas dos décadas se destacaron también la U.E. y paises

asiaticos como Bangladesh y Algeria, que mantienen un peso significativo en la actualidad.

Por ultimo, las importaciones de pellets de soja estuvieron dominadas durante todo el periodo
por paises de la U.E., que en conjunto concentraron alrededor de la mitad de las compras
globales durante la década del 90 y principios del 2000. Posteriormente, el mayor incremento
relativo de las importaciones de paises asiaticos (como Vietnam e Indonesia) redujeron el peso

de la U.E. a cerca de un 30% de las compras totales.

En la tabla 1 se condensa la evolucion de las importaciones totales del complejo soja de los
principales paises demandantes. Para ello se valorizan las cantidades del poroto y los derivados
por los respectivos precios promedio del periodo 1991-2019, previamente deflactados por el
IPC de EE.UU.

8 Aln no constituida con los 28 paises que la integran a la fecha.
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Tabla 1. Principales paises y bloques importadores de soja
Miles de millones de USD (dic. 2019)

2
Impo % | Regién
1990/91 U.E. 12,08 52,7% Japén 2,04 8,9% Taiwan 0,91 4,0% Rusia 0,77 3,3%
1991/92 U.E. 10,58 46,2% Japon 2,18 9,5% México 108 4,7% Taiwan 103 45%
1992/93 U.E. 11,51 47,9% Japén 2,25 9,4% Taiwan 1,06 4,4% México 1,05 4,4%
1993/94 U.E. 11,18 45,4% Japén 2,24 9,1% México 1,06 4,3% Taiwan 104 4,2%
1994/95 U.E. 12,76 45,2% Japén 2,24 7,9% China 155 5,5% Taiwan 1,06 3,8%
1995/96 U.E. 11,50 41,6% Japén 2,17 78% China 199 7.2% México 113 4,1%
1996/97 U.E. 10,95 36,8% China 3,62 12,2% Japén 2,28 7,7% México 124 4,2%
1997/98 U.E. 12,05 36,6% China 4,12 12,5% Japén 2,24 6,8% México 155 4,7%
1998/99 U.E. 13,03 37,6% China 3,03 8,7% Japén 2,26 6,5% México 164 47%
1999/00 U.E. 12,25 34,1% China 4,82 13,4% Japén 2,22 6,2% México 178 5,0%
2000/01 U.E. 13,52 34,0% China 5,58 14,0% Japén 211 53% México 192 4,8%
2001/02 U.E. 1481 34,8% China 4,59 10,8% Japén 2,38 5,6% México 2,09 4,9%
2002/03 U.E. 1431 30,2% China 9,95 21,0% Japén 242 51% México 2,09 44%
2003/04 U.E. 1399 312% China 9,06 20,2% Japén 231 52% México 1,87 4,2%
2004/05 U.E. 1399 284% China 11,72 23,8% Japén 2,29 4,6% México 2,03 41%
2005/06 U.E. 14,56 28,1% China 12,82 24,8% Japén 221 43% México 2,19 4.2%
2006/07 U.E. 15,03 273% China 1345 24.4% Japén 2,30 42% México 229 4.2%
2007/08 | China 17,39 28,9% U.E. 15,89 26,5% Japén 2,26 3.8% México 2,15 3,6%
2008/09 | China 1849 32.2% U.E. 13,65 23,8% Japén 2,04 3,6% México 2,01 35%
2009/10 | China 21,25 34,5% U.E. 1313 21,3% Japén 2,14 35% México 2,00 33%
2010/11 China 21,95 34,1% U.E. 13,72 21,3% México 2,24 3,5% Japon 198 3,1%
2011/12 China 2477 38,0% U.E. 12,75 19,5% México 2,12 3,2% Indonesia 198 3,0%
2012/13 China 24,91 37,9% U.E. 1144 17,4% | Indonesia 1,80 2,7% México 199 3,0%
2013/14 China 29,01 39,3% U.E. 12,18 16,5% | Indonesia 188 2,5% México 2,21 3,0%
2014/15 China 31,69 39,6% U.E. 1291 16,1% India 243 3,0% México 2,39 3,0%
2015/16 China 33,44 39,1% U.E. 1329 15,5% India 3,72 4,3% México 2,74 3,2%
2016/17 China 37,63 42,5% U.E. 12,44 14,0% India 3,08 3,5% Indonesia 185 2,1%
2017/18 China 37,65 41,1% U.E. 12,73 13,9% México 2,76 3,0% Indonesia 193 2,1%
2018/19 China 33,34 37,4% U.E. 1315 14,8% México 313 3,5% India 2,68 3,0%
2019/20 China 39,57 40,7% U.E. 13,26 13,6% México 322 3,3% India 3,08 3,2%

Nota: Se valorizan las toneladas de poroto de soja, aceite y pellets por los respectivos precios promedio del periodo 1991-2019
en CBOT, previamente deflactados por el IPC de EE.UU. El calculo no incluye al biodiesel.
Fuente: Elaboracion propia en base a USDA y Bloomberg.

4.1.3. La explosion de la demanda china

Si bien otros paises -principalmente asiaticos- han tenido su cuotaparte en el incremento de la
demanda de productos del complejo soja (poroto, aceite o pellets), el rol jugado por China ha
sido decisivo. El pais asiatico efectu6 un gran salto como importador de soja en el afio comercial
2002/03, cuando las compras del poroto se duplicaron a 21,4 M tn, volumen que sumado al
aceite importado (aument6 de 0,5 a 1,7 M tn) represento el 21% de las compras mundiales del
complejo oleaginoso®. En adelante, estas seguirian un crecimiento vertiginoso, ganando
participacién en las importaciones totales a nivel mundial en forma progresiva, hasta llegar a
un pico de 96,0 M tn de poroto de soja en el periodo 2019/20, que junto a un volumen
relativamente pequefio de aceite (0,8 M tn)'® explicé el 41% de las compras mundiales del

complejo*!. La importancia que ha tenido China en el mercado de la oleaginosa resulta ain mas

°Ver nota al pie n°® 6.
10 El mayor volumen de importaciones de aceite (2,7 M tn) lo registré en 2003/04.
11 LLa maxima participacion en las importaciones del complejo se registrd en 2016/17 (42%).
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evidente si se considera que el pais asiatico explicd el 61% del aumento en las importaciones
totales del complejo desde el periodo 2001/02 hasta la actualidad (ver gréafico 4).

Grafico 4. Importaciones de soja y derivados
Miles de millones de USD (dic. 2019), periodo 1990/91-2019/20
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Nota: Se valorizan las toneladas de poroto, aceite y pellets de soja por los respectivos precios promedio del periodo 1990-2019

en CBOT, previamente deflactados por el IPC de EE.UU. El calculo no incluye biodiesel.
Fuente: Elaboracion propia en base a USDA.

Analizando al interior del complejo sojero, casi la totalidad de las importaciones chinas a lo
largo del periodo han consistido en poroto de soja (98% en 2019/20), a lo cual se ha sumado un
volumen de aceite muy pequefio en proporcion al total, mientras que las compras de pellets han
sido virtualmente nulas*?. Por lo tanto, China ha explicado un porcentaje sustancialmente mayor

de la demanda mundial en lo que respecta al poroto de soja (61% en 2019/20).

Desde el salto importador de 2002/03, China ha privilegiado las compras del grano sin procesar,
desarrollando a la par una enorme capacidad de molienda interna, que le ha permitido extraer
localmente el grueso del aceite para consumo interno (alrededor del 96% en los ultimos cinco
afios)® y la totalidad de los pellets para alimentacion animal. Segln la USDA, la capacidad
total de molienda ascendia a unas 140 M tn en 2019/20, siendo la mayor del mundo; con 88,5
M efectivamente procesadas durante ese periodo, ain cuenta con un amplio margen para seguir

expandiendo las importaciones de poroto y el procesamiento local.

12 Jnicamente entre los afios 1995/96 y 1998/99 se registraron volimenes importados relevantes, con un pico de
4,2 M tn en 1997/98 (11% del total mundial en ese momento).

13 Luego de un maximo en 2003/04 (2,7 M de tn importadas de aceite que cubrian el 38% del consumo doméstico),
China fue disminuyendo tendencialmente las compras de aceite, tanto desde la Argentina como a nivel mundial, a
la vez que seguia incrementando vertiginosamente las adquisiciones de poroto.
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Tabla 2. Oferta y uso de soja en China
Millones de toneladas

. . Consumo interno % Mundial (total
Importaciones Uso interno poroto . .
. derivados complejo)
Produccidn -
S

1990/91 11,0 0,0 05 39 9,7 11 10 1,7% 7,8%
1991/92 9,7 0,1 0,2 34 838 0,7 15 13% 6,9%
1992/93 10,3 0,2 01 45 10,2 08 33 0,7% 8,1%
1993/94 153 01 0,6 76 143 18 51 24% 11,4%
1994/95 16,0 0,2 17 8,6 158 25 57 55% 12,3%
1995/96 135 08 14 75 141 2,6 71 7.2% 13,0%
1996/97 132 23 17 75 143 29 94 12,2% 14,6%
1997/98 147 29 17 85 155 30 109 12,5% 14,6%
1998/99 152 39 10 12,6 199 3,2 11,7 8,7% 14,3%
1999/00 14,3 10,1 0,7 151 229 30 126 13,4% 14,7%
2000/01 154 132 04 189 26,7 35 15,0 14,0% 15,6%
2001/02 154 104 0,6 20,3 283 41 152 10,8% 15,5%
2002/03 16,5 214 17 265 353 6,4 202 21,0% 19,5%
2003/04 154 16,9 2,7 254 344 72 195 20,2% 20,3%
2004/05 174 258 17 304 40,2 72 234 23,8% 21,1%
2005/06 164 283 15 345 444 76 278 24.8% 22,1%
2006/07 151 28,7 24 36,0 46,1 8,7 276 24.4% 22,3%
2007/08 128 378 2,7 395 49,6 9,7 308 28,9% 23,6%
2008/09 157 411 25 411 515 9,5 317 32,2% 24,3%
2009/10 152 50,3 15 49,0 59,7 101 37,7 34,5% 25,8%
2010/11 154 52,3 13 55,0 66,0 114 434 34,1% 27,5%
2011/12 149 59,2 15 61,0 723 121 475 38,0% 28,4%
2012/13 134 59,9 14 65,0 76,7 126 50,1 37,9% 29,3%
2013/14 124 704 14 68,9 81,0 137 52,6 39,3% 29,6%
2014/15 12,7 784 038 745 878 142 575 39,6% 29,6%
2015/16 124 832 0,6 815 95,9 154 62,7 39,1% 30,1%
2016/17 136 935 0,7 88,0 1035 16,4 68,6 42,5% 31,5%
2017/18 153 94,1 05 90,0 106,3 16,5 70,1 411% 31,3%
2018/19 16,0 825 038 85,0 102,0 159 66,4 374% 29,9%
2019/20 18,1 96,0 08 88,5 106,2 16,6 69,1 40,7% 30,6%

Nota: Para obtener las importaciones y el uso interno del complejo soja (poroto y derivados) en China como porcentaje de estas
mismas variables a nivel mundial, se valorizan las toneladas de esos productos por los respectivos precios promedio del periodo
1991-2019 en CBOT. El célculo no incluye al biodiesel. Fuente: Elaboracion propia en base a USDA.

Un dato importante a resaltar es que a la par del explosivo aumento en el consumo de soja
verificado desde principios de la década del 2000, la produccion de la oleaginosa en ese pais ha
permanecido virtualmente estancada, oscilando en torno a las 15 millones de tn, volumen
apenas superior al promedio registrado en la década del 90. Distinto ha sido el caso de la
produccién de maiz, que luego de haber permanecido relativamente invariante durante la
década del 90, oscilando en torno a un promedio de 110 M tn, registré un aumento sostenido
desde 2001/02 hasta alcanzar un méaximo de 265 M tn en 2015/16 (261 M tn durante la tltima
cosecha), gracias tanto al incremento de la superficie como a mejoras en el rinde. Esto ha sido
parte de una decision estratégica del Estado chino de promover la importacion de soja para la
alimentacion de ganado y la elaboracion de aceite, priorizando la autosuficiencia en la provisién
de cereales (Gale et al., 2015).
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De esta forma, China no s6lo incrementd vertiginosamente el consumo de soja, pasando a
convertirse rapidamente en el principal consumidor del planeta, sino que esa demanda se volcd
integramente al mercado mundial, induciendo asi un proceso sojizador en economias
agroexportadoras como Brasil y Argentina, que pasaron a experimentar una complementacion
subordinada con el desarrollo econdmico chino. En 2019/20, el pais asiatico cubrio el 85% de
su uso interno de soja con importaciones4, explicando el 41% de las compras mundiales y el
31% del uso mundial del complejo (consumo de aceite, pellets para alimentacion de ganado y

otros usos).

Comandadas por la demanda China, las importaciones mundiales han experimentado un
crecimiento sostenido a lo largo de toda la serie, lo cual no podria explicar por si sélo la elevada
volatilidad que exhibi6 el precio de la soja en determinados periodos. Como se analiza mas
adelante, esto requiere incorporar la dinamica de la oferta al analisis del precio de la soja, asi
como otras variables fundamentales (valor real del ddlar, tasa de interés real) que también

poseen una incidencia relevante en su cotizacion.

Cabe destacar que algunos estudios (Jenkins, 2011; Roache, 2012) encuentran que el impacto
de China sobre el precio de la soja y de otras materias primas alimenticias ha sido bastante
limitado en comparacion con el ejercido sobre los metales (hierro, cobre, aluminio) y el
petrdleo. Posiblemente, esto guarde relacion con el hecho de que los productos agricolas poseen
un periodo de gestacion mas corto y, por ende, una oferta mas elastica en el corto plazo en
comparacion con el petroleo y los productos minerales (Jenkins, 2011). De esta forma, la oferta
de cultivos anuales como la soja puede responder relativamente mas rapido a la suba de precios,
en tanto es posible incrementar el area sembrada de un cultivo mediante la rotacién,
intensificando la produccidn y expandiendo la frontera agricola (Wright, 2010); en este Gltimo
caso, mediante el desplazamiento de la ganaderia o avanzando sobre estepas, bosques u otros
ecosistemas. Asi acontecio por ejemplo en Argentina y Brasil, paises que han duplicado el area
sembrada con soja desde 1996/97% a través de los tres caminos comentados previamente, con
lo cual el crecimiento de la demanda de China pudo ser absorbido en gran medida por la fuerte

expansion de la produccion en dichos paises. En este marco, fue recién a partir de 2007, dada

14 para efectuar el calculo, se toman las importaciones de poroto y aceite de soja, y el uso interno de poroto
(molienda y otros usos), incluyendo la acumulacion de stocks, al que también se suman las importaciones de aceite
(dado que es el remanente de consumo de aceite no abastecido por la produccion interna); en cuanto a los pellets,
cuyas importaciones son virtualmente nulas, se procede del mismo modo que con el aceite. Estos productos se
valorizan a los respectivos precios promedio del periodo 1990-2019.

15 En el caso de la Argentina, la implementacion de la tecnologia de soja RR, glifosato y siembra directa ha
posibilitado semejante aumento de la produccion de soja.
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la mayor competencia por la tierra en EE.UU., con motivo del aumento en la produccion de

etanol (biocombustible a base de maiz), que los precios de la soja aumentaron drasticamente
(Jenkins, 2011).

Gréfico 5. Precio de la soja real en CBOT
USD dic. 2019/tn, periodo enero 1991-diciembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg y Reserva Federal de St. Louis.

Esto lleva a la necesidad de incorporar la evolucién de la oferta a la hora de explicar la dindmica
del precio de la soja. Reinhart y Borensztein (1994) destacan que un modelo basado Unicamente
en factores de demanda resulta restrictivo para un correcto analisis del precio de los
commodities, pudiendo generar un sesgo en la estimacién; en cambio, la incorporacién de

factores de oferta contribuiria a mejorar sustancialmente la prediccion del modelo.

El modelo propuesto por Bastourre et al. (2010), de cuyo marco analitico parte este trabajo,
incluye entre los determinantes del precio de las commodities el lado de la demanda, pero no la
situacion de la oferta. Naturalmente, la estimacion de un indice agregado de precios de
commodities bastantes diversos (alimentos y metales) dificulta sobremanera la chance de
incorporar efectos por el lado de la oferta, comunmente méas especificos de cada producto o
grupo de ellos. Como variable proxy de la demanda mundial de commodities, el citado trabajo
utiliza un indice de produccion industrial compuesto, que ademas de los paises occidentales
mas industrializados, incluye la actividad industrial de Corea, India, Malasia y China, que se

han convertido hace ya muchos afios en “actores cruciales” de los mercados de commodities.

No obstante, al menos en el caso de la soja, resulta imprescindible contemplar también la
situacion de la oferta mundial entre los determinantes de su precio fundamental, aprovechando

que el estudio de un mercado en particular facilita el asunto. No s6lo por las razones apuntadas

20



mas arriba. Adicionalmente, en la teoria econdmica suele considerarse que los bienes
alimenticios bésicos -entre los que podria incluirse la soja para China y otros grandes paises
importadores- enfrentan una demanda ineléstica con respecto a su cotizacion®®, motivo por el
cual se encuentran sujetos a fluctuaciones de precios mas agudas ante cambios en la oferta que
aquellos productos con demanda eléstica al precio. Esto cobra particular importancia en el caso
de la soja, cuyo mercado se encuentra expuesto a menudo a significativos shocks de oferta, los
cuales pueden provocar fuertes variaciones de precios en periodos muy breves de tiempo
(Arteaga et al., 2012).

La elasticidad precio de la demanda también podria estar sujeta al nivel de los stocks
disponibles. Al respecto, Wright (2010) sostiene que la demanda resulta inelastica a los precios
solamente en un contexto de stocks muy bajos; en cambio, se torna crecientemente elastica
cuando los inventarios son méas holgados y, por lo tanto, los precios son menos sensibles a los
shocks de oferta o de demanda. Por otra parte, la elasticidad de la demanda también reflejara la

disponibilidad de productos substitutos en el mercado (Schnepf, 2006).

La oferta de soja —al igual que la de otros granos- también es mucho mas inelastica al precio en
el corto plazo, quedando sujeta al nivel de los stocks disponibles. Como la produccién se
encuentra limitada a una sola campafa anual, la oferta adicional factible de ser volcada al
mercado en respuesta a una suba de precios posterior a la cosecha puede provenir Gnicamente
de los stocks disponibles; cuanto més bajos sean estos, menor seré la capacidad de respuesta de

la oferta ante un aumento de precios en el corto plazo (Schnepf, 2006).

Como se muestra en el grafico 6, hasta mediados de la década pasada (periodo 2006/07) las
importaciones mundiales de soja se expandieron levemente por debajo de la produccion global
y de la correspondiente a los principales paises exportadores (EE.UU., Brasil, Argentina), o en
linea con ella. A partir de esa campafia, las compras mundiales pasaron a crecer a un ritmo
superior que la produccién, registrandose asi periodos de elevada discrepancia que coinciden
con fases de precios altos, como 2007/08 y 2011/12. Esta cuestion se hara mas patente cuando

se analice la evolucion del ratio stock/uso de soja.

16 |_a elasticidad precio de la demanda es menor a la unidad en este tipo de bienes; en otras palabras, un aumento
del 1% en el precio del bien repercute en una disminucion inferior al 1% en la demanda del mismo.
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Gréfico 6. Importaciones y produccion de soja a nivel mundial
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Nota: La produccion de los principales paises incluye a EE.UU., Brasil y Argentina. Las importaciones comprenden el poroto,
el aceite y los pellets de soja, no asi el biodiesel, valorizadas a los precios promedio del periodo 1990-2019 en CBOT,
previamente deflactados por el IPC de EE.UU. Fuente: Elaboracion propia en base USDA, Bloomberg y Reserva Federal de
St. Louis.

4.1.4. Principales paises exportadores de soja

Asi como el mercado importador de soja se ha caracterizado por una elevada concentracion
durante el periodo estudiado, liderado en una primera etapa por la U.E., y desde el cambio de
mileno, por el influjo decisivo de China -aumentando naturalmente la concentracion por tratarse
de un solo pais-, lo mismo ha acontecido en un grado superior por el lado de las exportaciones.
Si la U.E. y China han acaparado entre el 45% y el 50% de las importaciones desde la mitad de
la década del 90, muy por delante de los demas paises (el tercer puesto nunca ha superado el
4% del total en las Gltimas dos décadas), solo tres paises -Estados Unidos, Brasil y Argentina-

han explicado alrededor del 85% de la oferta mundial del complejo sojero en el mismo periodo.

Tomando nuevamente los precios promedio de la soja y sus derivados para el periodo 1991-
2019 como ponderadores, se constata que EE.UU. liderd las exportaciones mundiales del
complejo soja hasta la campafia 2002/03 (desde 1990/91 a esa fecha habia explicado en
promedio el 39% del volumen total), cuando fue superado por Brasil y, en segundo lugar, por
Argentina. La participacion de EE.UU. ya habia comenzado a decrecer desde 1997/98, primero

a favor de un aumento en la cuotaparte de Argentina y, posteriormente, de Brasil.
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Tabla 3. Exportaciones del complejo soja
Miles de millones de USD (dic. 2019)

Exportaciones del complejo soja % Total
EEUU Argentina  Brasil Resto Total Argentina  Brasil ;g?i:

1990/91 8,0 49 37 6,5 231 34,6% 21,1% 16,1% 71,9% 28,1%
1991/92 10,0 4,6 51 38 235 42,5% 19,4% 21,8% 83,8% 16,2%
1992/93 10,7 42 57 2,7 23,3 45,7% 17,9% 24,6% 88,2% 11,8%
1993/94 84 48 73 38 244 34,5% 19,7% 30,0% 84,2% 15,8%
1994/95 118 5,0 70 37 275 42,8% 18,3% 254% 86,6% 134%
1995/96 11,3 51 6,6 48 27,8 40,7% 18,3% 23,6% 82,7% 17,3%
1996/97 12,2 44 78 6,0 304 40,3% 14,3% 25,8% 80,4% 19,6%
1997/98 13,1 8,0 89 29 329 39,9% 24,2% 27,0% 91,2% 8,8%

1998/99 11,6 8,6 85 56 34,3 339% 25,0% 24,9% 83,8% 16,2%
1999/00 133 8.8 9,3 4.6 359 36,9% 24.5% 25,8% 87,2% 12,8%
2000/01 13,6 11,8 11,6 33 40,3 33,8% 29,2% 28,8% 91,8% 8,2%

2001/02 145 12,0 128 37 431 33,7% 27,9% 29,8% 91,4% 8,6%

2002/03 13,7 14,2 149 46 474 28,9% 29,9% 31,5% 90,3% 9,7%

2003/04 114 135 151 6,2 46,3 24,7% 29,2% 32,7% 86,6% 134%
2004/05 145 16,9 16,6 32 51,2 28,3% 33,1% 32,4% 93,7% 6,3%

2005/06 130 16,8 16,3 70 53,0 24,5% 31,6% 30,7% 86,8% 13,2%
2006/07 153 20,7 16,1 51 57,2 26,7% 36,2% 28,2% 91,1% 8,9%

2007/08 16,0 179 16,2 11,0 61,2 26,2% 29,2% 26,5% 82,0% 18,0%
2008/09 17,0 124 16,8 116 57,8 29,3% 21,4% 29,1% 79,9% 20,1%
2009/10 204 20,3 18,1 6,0 64,8 31,5% 31,3% 28,0% 90,7% 9,3%

2010/11 198 178 20,2 84 66,1 29,9% 26,9% 30,5% 87,3% 12,7%
2011/12 18,2 134 191 144 65,2 27,9% 20,6% 29,4% 77,9% 22,1%
2012/13 184 15,5 231 12,1 69,2 26,5% 22,5% 33,5% 82,5% 17,5%
2013/14 218 16,7 243 12,2 75,0 29,1% 22,3% 324% 83,7% 16,3%
2014/15 245 21,7 28,6 83 83,1 29,5% 26,1% 34,4% 90,0% 10,0%
2015/16 253 19,6 27,1 14,6 86,5 29,2% 22,6% 31,3% 83,1% 16,9%
2016/17 27,6 17,6 335 129 91,6 30,1% 19,3% 36,5% 85,9% 14,1%
2017/18 28,0 149 405 10,0 934 30,0% 16,0% 43,3% 89,3% 10,7%
2018/19 23,6 19,0 36,0 14,3 93,0 25,4% 20,5% 38,7% 84,6% 15,4%
2019/20 22,7 17,6 38,6 18,9 97,8 23,2% 18,0% 39,4% 80,7% 19,3%

Nota: Las toneladas del poroto de soja, el aceite y los pellets se valorizan por los respectivos precios promedio en CBOT del
periodo 1991-2019 en términos reales (previamente deflactados por el IPC de EE.UU.). El célculo no incluye al biodiesel,
motivo por el cual puede estar levemente subestimada la participacion de Argentina en la Gltima década.

Fuente: Elaboracion propia en base a USDA y Bloomberg.

Entre 2002/03 y 2009/10, Brasil, Argentina y EE.UU. se alternaron el liderazgo exportador en
el mercado de soja, muchas veces sin grandes diferencias (a groso modo, cada pais mantenia
aproximadamente un 30% del mercado). No obstante, durante la Ultima década Brasil ha
mostrado, por lejos, el mayor dinamismo exportador, a la par de un sostenido aumento de la
produccidn, terreno en el que superd por primera vez a EE.UU. en 2017/18, y volvié a hacerlo
en la reciente campafia 2019/20. De esta forma, Brasil se consolidé como el principal proveedor
mundial de la oleaginosa, llegando a explicar un 43% de las ventas globales del complejo en
2017/18 (39% en 2019/20). Cabe remarcar que el uso interno de la cosecha en ese pais ha sido
mucho mas elevado que en Argentina, rondando el 30% de la misma en la primera década del

2000, para luego disminuir relativamente hasta aproximadamente un 24% en las Gltimas cuatro
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camparias, mientras que en el caso argentino ha sido inferior al 10% durante la mayor parte del
periodo®’.

La participacion de EE.UU. en el mercado de soja comenzd a disminuir en forma relevante
desde fines de la década del 90, tendencia que se profundizé en la década siguiente. Ademas
del gran dinamismo que exhibieron Argentina y Brasil como exportadores de soja en ese lapso,
también contribuyeron decididamente a que EE.UU. cediera participacion en el mercado los
nuevos mandatos para la produccion y consumo de biocombustibles en ese pais, en particular
de etanol, desde el afio 2005. Esto gener6 un boom de produccién de etanol en EE.UU., que
derivo en una mayor siembra de maiz en detrimento de la soja. En la Gltima década, ya bajo el
consolidado liderazgo exportador de Brasil, EE.UU. recuper6 participacion en detrimento de la
Argentina, que quedo relegada al tercer lugar.

Un factor importante a considerar a la hora de analizar la participacién relativa en el mercado
exportador radica en la diferente capacidad de expandir el area sembrada que tuvieron los tres
paises. Ray (2008) explica que la mayor parte de la tierra productiva se encontraba en uso en
EE.UU., mientras que Brasil tenia el potencial de incorporar millones de hectareas adicionales
a la produccion. Los afios confirmaron la apreciacion del autor, dado que entre las campafias
2007/08 y 2019/20 el &rea sembrada con cereales y oleaginosas se increment6 un 44% en Brasil.
Con relacion a la campafia 1990/91, el aumento fue del 86%, explicado integramente por el
cultivo de soja, que expandid su superficie un 270%, mientras que el resto de los cereales y
oleaginosas practicamente no crecio (+6%). Con un aumento sostenido a lo largo del periodo,
la campafa 2019/20 observa la mayor superficie sembrada en Brasil hasta el momento. El gran
punto de inflexion fue en 2001/02: mientras que en la década del 90 se habian sumado 4 M ha

de superficie de soja, en las dos décadas siguientes se incorporaron 23 M ha.

En menor escala, un fendmeno similar acontecié en Argentina durante parte del periodo
considerado. Entre 1990/91 y 2019/20 el area sembrada total con cereales y oleaginosas se
expandio un 93%, llegando a poco més de 34 M de ha, maximo registro de la serie historica.

En ese lapso, la superficie cubierta con soja se incrementd 260%, mientras que el area restante

17 En esta ocasidn, para simplificar el calculo, se consideraron el aceite y los pellets traducidos a su equivalente en
poroto, recuperando el residuo de la molienda. Por ejemplo, en 2019/20 se extrajo un 19,2% de aceite y un 77,5%
de pellets, con lo cual se dividen las toneladas consumidas internamente de esos subproductos por 96,7% (19,2%
+ 77,5%), para obtener las toneladas de poroto equivalente en ese afio comercial; de este modo se le otorga el
mismo peso a cada tonelada, ya sea de poroto o sus derivados (es decir, sin ponderar por precio).
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lo hizo un 33%. Si bien el porcentaje de aumento resulta similar al brasilefio, cabe remarcar que
Brasil sumd unas 28,4 M ha a la produccion, bastante por encima de Argentina (16,6 M ha).

Gréfico 7. Area sembrada con cereales y oleaginosas en EE.UU., Brasil y Argentina
Periodo 1990/91-2019/20
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Fuente: Elaboracion propia en base a USDA.

En paralelo, se produjo un significativo incremento tendencial en los rindes por hectéarea de soja
en estos paises, gracias a la aplicacion de nuevas tecnologias, como la incorporacion en vasta
escala de la semilla transgénica resistente al glifosato, que paso a ser acaparar casi la totalidad
del area sembrada de la oleaginosa. Comparando el periodo 2015-2019 respecto de 1990-94, el
rinde promedio nacional de la soja aument6 un 37% en EE.UU., 63% en Brasil y 28% en
Argentina. Debe tenerse en cuenta que en Brasil y Argentina estas subas del rinde promedio se
han verificado a pesar de la creciente incorporacion de tierras menos aptas, con rindes
potenciales mas bajos, lo cual implica un incremento mucho mas significativo en las principales
regiones agricolas.

La siembra y produccién de soja en estos paises se movio6 al compas de la demanda mundial,
comandada por China, cuyas importaciones exhibieron un crecimiento vertiginoso desde

2002/03, con una relativa estabilizacion en las Gltimas cinco campafas.
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Asi fue que el gran crecimiento de la demanda externa indujo el Ilamado fendmeno de la
“sojizacion” en Brasil y Argentina, paises predominantemente agroexportadores, con una gran
dependencia del comercio exterior de productos agropecuarios para la obtencion de divisas. En
1990/91, la soja representaba un 29% de la superficie cubierta con cereales y oleaginosas en
Brasil; paso al 47% en 2001/02 y sigui6é aumentando hasta llegar al 60% en las Ultimas cinco
campafas. Por su parte, en Argentina el area sembrada con soja crecié sostenidamente hasta
alcanzar su apogeo entre las campafias 2012/13 y 2015/16, cuando explicé el 60% del area
sembrada total con cereales y oleaginosas. Desde la campafia siguiente, se produjo un avance
del maiz y -con mucha menos relevancia- del girasol en detrimento de la oleaginosa, y con ello,
cierta reversion del proceso soijzador®, con un crecimiento del area sembrada total mucho

menos dindmico que en Brasil*°.

Hasta aqui, el analisis del complejo soja se realiz6 en forma agregada, valorizando el poroto y
los derivados a los precios promedio del periodo. Pero si bien se trata de un commaodity, el
mercado exportador se halla en cierta forma “segmentado” entre el poroto y los derivados. En
ese sentido, primero EE.UU. y luego Brasil han encabezado las ventas de la soja sin procesar,
mientras que Argentina se ha destacado durante todo el periodo como el principal exportador
de aceite y pellets, muy por detras de los citados paises en lo que respecta al poroto. Debe
recordarse que la soja sin procesar ha predominado en forma creciente en el comercio global
del complejo soja, representando un 65% del total en las Gltimas cuatro campafias, lo cual se
explica centralmente por el progresivo aumento de la demanda china de poroto.

La molienda de soja en EE.UU. ha sido superior a la de Argentina durante todo el periodo, pero
a diferencia de esta, el pais del norte ha utilizado internamente el grueso del volumen procesado
(alrededor del 90% del aceite y del 75% de los pellets). Brasil, con un volumen de soja
procesado méas semejante al argentino, también ha utilizado internamente una proporcion mas
elevada del aceite y, en menor medida, de los pellets. A su vez, el uso interno en Brasil ha

crecido sostenidamente desde mediados del 2000, alcanzando en las Ultimas cuatro campafias

18 A partir de 2016, la eliminacion de retenciones al maiz y al girasol (previamente eran del 20%) generé una
mayor rentabilidad relativa de esos cultivos, mientras que la soja mantuvo el impuesto, inicialmente con una rebaja
paulatina que luego se frend. Junto con una rotacion de cultivos que venia muy postergada, esto favorecio un
avance de esos granos en detrimento de la soja, y con ello, cierta reversién del proceso soijzador. Los cambios
normativos efectuados desde septiembre de 2018 en materia de derechos de exportacion, que incluyeron la
restitucion del impuesto al maiz y el girasol, continuaron arrojando de todos modos un gran diferencial a favor de
esos cultivo respecto de la soja.

19 El incremento del area sembrada en ambos paises se ha dado en gran parte a costa de bosques y estepas, con los
problemas ambientales que ello implica. También ganandole tierras a la ganaderia, que fue trasladandose a zonas
marginales, a la vez que pas6 a emplearse crecientemente el engorde a corral o “fedlot”.

26



al 85% del aceite y 55% de los pellets. En tanto, Argentina cuenta con un saldo exportable

mucho mas elevado, favorecido por la baja utilizacion interna de la oleaginosa.

Graéfico 8. Exportaciones mundiales del complejo soja
Millones de toneladas y miles de mill. de USD (dic. 2019), periodo 1990/91-2019/20
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Nota: Las toneladas del poroto de soja, el aceite y los pellets se valorizan por los respectivos precios promedio en CBOT del
periodo 1991-2019, en términos reales (previamente deflactados por el IPC de EE.UU.). El calculo no incluye al biodiesel,
motivo por el cual puede estar levemente subestimada la participacién de Argentina en la Gltima década.

Fuente: Elaboracion propia en base a USDA y Bloomberg.

La predileccién china por la soja sin procesar opera en contra de la posibilidad de aumentar la
industrializacion del grano en Argentina y Brasil. Argentina cuenta con la segunda capacidad
de molienda de oleaginosas mas elevada del mundo, que segtn la Bolsa de Comercio de Rosario
(BCR) asciende a unas 69 M tn anuales en 2020; a su vez, en el gran Rosario se encuentra el
principal polo procesador y exportador de soja del mundo, con una capacidad aproximada de
54,6 M tn (BCR, 2020). Aungue nuestro pais exporta una proporcion mayor gque Brasil bajo la
forma de subproductos (centralmente a la U.E.), el sector mantiene una elevada capacidad
instalada ociosa cronica, que en 2019/20 fue del 35%2°. Brasil, que exporta el grueso de la
oleaginosa sin procesar, contaba con una capacidad de molienda de 56,5 M de tn en 2019,
inferior a la argentina (BCR, 2019). Por consiguiente, la Argentina seria el pais mas limitado

por la estrategia china de comprar el poroto de soja y producir alla los derivados; en particular

20 | as estadisticas del Ministerio de Agroindustria muestran que durante el afio comercial 2019/20 se molieron
40,6 M tn de soja y 3,7 M tn de girasol, en lo que respecta a las oleaginosas mas relevantes.
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el aceite, del cual el pais asiatico supo ser el principal comprador, tanto desde argentina como
a nivel global.

De todos modos, el procesamiento del poroto y la obtencion de los derivados (aceite y pellets)
distan de ser una panacea industrialista, siendo el valor agregado al respecto mas bien modesto.
Desde 2002 a la fecha, la diferencia para la Argentina entre exportar una tonelada de poroto o

vender la misma tonelada bajo la forma de derivados fue en promedio de un 6%2.

Con las exportaciones globales del complejo sojero relativamente segmentadas entre EEE.UU
y Brasil, por un lado, y Argentina, por el otro, las perturbaciones por el lado de la oferta pueden
tener un impacto relativo diferencial en los precios del poroto y los derivados, segun el pais
donde acontezca. Por ejemplo, no significara lo mismo una sequia en Estados Unidos que en
Argentina, dado que el primero exporta centralmente poroto de soja mientras que el segundo
vende principalmente pellets. Una conclusion similar se obtiene por el lado de la demanda; un
aumento de esta incidira en forma desigual sobre los precios relativos segun se trate, por
ejemplo, de un salto en las compras de poroto de soja por parte de China o un aumento en las
importaciones de aceite desde Medio Oriente. Se volvera sobre este punto mas adelante, cuando
se analice brevemente la relacion entre los precios de los distintos productos del complejo

sojero.

Otra cuestion relevante a considerar es que en el mercado de la soja también existe una relativa
segmentacion temporal de la oferta, sobre todo en lo que respecta al poroto sin procesar,
principal producto demandado. Estados Unidos, donde la soja se cosecha centralmente en
octubre, es el principal abastecedor mundial del mercado entre ese mes y marzo del afio
siguiente. Brasil y Argentina, donde la recoleccion se efectia primordialmente en abril,
suministran la mayor parte de la oferta mundial desde ese mes hasta septiembre. La
estacionalidad en el origen de la oferta resulta marcada en el caso del poroto de soja, mientras
que el aceite y los pellets tienen una dindmica de exportacion mensual mucho mas estable al
interior de cada afio comercial, debido a las caracteristicas de la molienda, que procura el

maximo uso posible de la capacidad instalada a lo largo del periodo.

21 Se tomaron los precios de exportacion promedio del poroto y los derivados (aceite, pellets y biodiesel) de cada
afio y se aplicaron los coeficientes de extraccion respectivos como ponderadores, para obtener un precio promedio
de los derivados por tonelada de soja (a su vez, el precio del aceite y el biodiesel se ponderd por el valor exportado
en cada afo). El margen maximo por tonelada se verificd con los precios de 2010 (+13%), mientras que en 2019
fue de 9%; esto represento una diferencia que puede estimarse aproximadamente en unos USD 1.400 M ese Ultimo
afio, entre haber exportado todo como poroto y hacerlo bajo la forma de derivados.
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En los dltimos afios, la amplia difusion del silobolsa, principalmente en Argentina, ha
contribuido a suavizar la oferta de los productores a lo largo del afio. Este instrumento de bajo
costo, que permite almacenar la cosecha en el mismo campo, ha permitido descomprimir la
logistica del traslado de la produccion y embarque en los puertos, evitando el efecto avalancha
durante los meses de recoleccion. También ha posibilitado a los productores (con mayor
respaldo financiero) mejores condiciones a la hora de vender su cosecha, al poder conservarla
en forma relativamente segura y a un bajo costo, sin las complicaciones y costos mas elevados
que implicaria el alquiler de depositos; asi, los productores pueden verse reacios a vender
cuando los precios estan bajos, y dispuestos a guardar la soja en sus campos a la espera de
mejores cotizaciones. Posiblemente, esto mismo contribuya a explicar que el descenso
estacional del precio de la soja en Argentina que, bajo condiciones normales, se verifica
tipicamente durante el segundo trimestre de cada afio (época de cosecha) se ha atemperado
significativamente durante las ultimas dos décadas, a la par del mayor uso de silobolsas en el
pais (BCR, 2018).

4.1.5. Biocombustibles

Ademas del fuerte aumento en las importaciones provenientes de China, también ha jugado un
rol importante el desarrollo de los biocombustibles, los cuales generaron una enorme demanda
adicional que se volco sobre el mercado de granos. En particular, el rapido aumento de la
produccién de etanol en EE.UU. -elaborado a partir del maiz- afiadi6 una gigantesca utilizacion
para el cereal en un lapso de tiempo relativamente corto y, con ello, una mayor competencia
por el uso de la tierra con el cultivo de soja, contribuyendo a limitar la oferta de la oleaginosa
en el pais del norte??. Esto gener6 que EE.UU. perdiera peso en las exportaciones mundiales de
soja a partir de la década del 2000 respecto de los afios 90, principalmente a manos de Brasil y
Argentina. En tanto, la produccion de biodiesel ha tenido un impacto mucho menor sobre el
mercado de soja, tanto en EE.UU. como a nivel mundial.

Volviendo al maiz, cabe recordar que EE.UU. ha sido por lejos el primer exportador mundial
durante todo el periodo considerado. Por ende, cualquier acontecimiento en el balance de oferta
y uso de maiz en ese pais ha tenido un impacto decisivo en el mercado mundial, no sélo del

cereal, sino también de otros granos como la soja, que compiten por la superficie sembrada.

22 Seglin Alexandratos (2008), existe un amplio consenso acerca de que la difusion de los biocombustibles explico
gran parte del aumento en el precio del aceite y las semillas oleaginosas, ya sea en forma directa a través del uso
para biodiesel, principalmente en Europa, o indirectamente, mediante el desplazamiento de la soja a manos del
maiz en EE.UU.
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Entre 2001/02 y 2006/07, EE.UU. concentraba alrededor del 60% de las exportaciones
mundiales de maiz, seguido de lejos por Argentina, con casi el 15% de participacion en el total.

En 2005, el Congreso de EE.UU. aprob6 una nueva acta de politica energética, que establecio
al etanol como el unico combustible aditivo a la nafta permitido. Anteriormente, ya se utilizaba
el etanol, pero era mas popular el MTBE, por ser mas barato y facil de transportar y distribuir.
Pero el mayor impacto ambiental y riesgo para la salud Ilevd al Congreso a adoptar la nueva
reglamentacion, que comenz6 a aplicarse en mayo de 2006, derivando en un boom de

produccion de etanol en ese pais (Chen, 2019)3,

Luego de mantenerse sin cambios relevantes durante la década del noventa, representando en
promedio un 5% de las sucesivas cosechas, el volumen de maiz destinado a la produccion de
etanol en EE.UU. comenzo a crecer sostenidamente a partir del 2000, mostrando un salto del
44% en la campafia 2007/08 hasta las 77,5 millones tn, volumen que equivali6 al 30% de la
demanda doméstica y al 23% de la cosecha total. En dicha campafia, la produccion de maiz
crecio 63,7 millones tn (24%), ganandole area a la soja, que cayd un 16%. Esto generd un brusco
descenso de la relacion stock/uso de soja®* en 2007/08, tanto en EE.UU. como a nivel mundial,
constituyéndose como uno de los fundamentos del vertiginoso aumento en el precio de la
oleaginosa entre fines de 2007 y mediados de 2008%°. Mientras que el aumento de la demanda
ocasionado por el crecimiento poblacional y el ingreso per capita es mucho mas predecible y
estable, en el caso de los biocombustibles se traté de un nuevo y persistente shock en la demanda

de granos (Fawley y Juvenal, 2011).

El volumen de maiz destinado a etanol en EE.UU. continud creciendo a un ritmo promedio
superior al 20% durante las tres campafias siguientes, hasta acaparar un 46% del uso interno y
un 41% de la cosecha del cereal en 2011/12. A partir de ahi, dicho volumen observé una relativa
estabilizacion, aumentando a una tasa anual promedio del 1,9% hasta 2017/18, campafia en la
gue alcanz6 un maximo de 142,4 M tn de maiz volcadas al etanol (45% del uso interno y un

38% de la produccion).

23 Asimismo, la U.E. aprobé en mayo de 2003 su primera directiva para promover el uso de combustibles
renovables, estipulando un corte de 5,75% para fines de 2010. En abril de 2009 se aprob6 una nueva directiva, que
establecia un corte del 20% en el total de la energia consumida (10% en el transporte) para 2020 (Saucedo, 2015).
24 |a importancia de esta variable en la determinacion del precio fundamental de la soja se detalla mas adelante.
25 Wright (2010) asigna una gran importancia a la acotada relacion stock/uso como un fundamento central del auge
de precios de los granos en 2007/08. Segun el autor, el mandato en paises como EE.UU. para el aumento en la
produccion de biocombustibles contribuyeron decididamente a la reduccion de los stocks de granos hasta niveles
muy bajos.
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Graéfico 9. Oferta y uso de maiz en EE.UU.
Millones de toneladas, periodo 1990/91-2019/20
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Fuente: Elaboracion propia en base a USDA.

En el grafico 10 puede apreciarse como el salto en el uso de maiz para etanol en EE.UU.
redundd desde 2007/08 en un aumento del area sembrada con el cereal, mientras que la
superficie cubierta con soja permanecio estancada o en caida; situacion que perdurd hasta la
camparia 2014/15, cuando volvié a emparejarse la superficie cubierta con ambos cultivos. Hacia
adelante, el uso de maiz para etanol se estanco relativamente, mientras que en afios mas
recientes, y después de mucho tiempo, el area sembrada con la oleaginosa volvio a superar al

maiz.

Gréfico 10. Area sembrada con soja y maiz, y consumo de maiz para etanol en EE.UU.
Millones de hectareas y mill. de toneladas (eje derecho), periodo 1990/91-2019/20
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Fuente: Elaboracion propia en base a USDA.
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Durante el periodo que abarca de 2007/08 a 2013/14, la bajisima relacion stock/uso de soja en
EE.UU. (ver tabla 4) coincidié con una etapa de precios muy elevados (los mas altos desde

fines de la década del 80 medidos en términos reales).

Tabla 4. Area, produccién y stock/uso de soja y maiz en EE.UU.
Millones de hectareas y mill. de toneladas

Soja Maiz Maiz/soja | Preciosoja
Area . Area . Consumo Area CBOT (USD
sembrada Produccion  stock/uso sembrada Produccion ethanol stock/uso sembrada dic. 2019)
2000/01 29,3 751 8,8% 29,3 251,9 16,0 19,5% 1,00 255,6
2001/02 29,5 78,7 71% 27,8 2414 18,0 16,3% 0,94 252,4
2002/03 29,3 75,0 6,4% 28,1 2278 25,3 11,4% 0,96 301,9
2003/04 29,3 66,8 4,5% 287 256,2 29,7 9,4% 0,98 4133
2004/05 299 85,0 8,6% 29,8 299,9 336 19,8% 1,00 292,7
2005/06 28,8 835 15,6% 30,4 282,3 40,7 17,5% 1,05 2749
2006/07 30,2 87,0 18,6% 28,6 267,5 53,8 11,6% 0,95 3355
2007/08 26,0 729 35,0 3312 775 12,8% 1,35 557,1
2008/09 30,2 80,7 31,8 305,9 94,2 13,9% 1,05 453,9
2009/10 30,9 91,5 322 3319 116,6 13,1% 1,04 4275
2010/11 31,0 90,7 33,0 315,6 1275 8,7% 1,06 560,1
2011/12 29,9 84,3 339 312,8 127,0 7,9% 1,14 565,3
2012/13 30,8 82,8 354 2732 1179 7,4% 1,15 604,5
2013/14 30,9 91,4 354 3513 130,1 9,2% 1,15 5440
2014/15 334 106,9 4,9% 336 361,1 132,1 12,6% 1,01 396,3
2015/16 331 106,9 5,0% 32,7 345,5 132,7 12,7% 0,99 379,2
2016/17 335 116,9 7,2% 35,1 384,8 138,0 15,7% 1,05 3834
2017/18 36,2 120,1 10,2% 335 371,1 1424 14,5% 0,92 368,7
2018/19 354 120,5 22,9% 329 364,3 136,6 15,5% 0,93 328,1
2019/20 30,3 96,7 16,1% 32,9 345,9 123,2 16,5% 1,08 326,4

Nota: El precio promedio de la soja (USD dic. 2019) para el afio comercial de cada campafia corresponde al periodo que abarca
de septiembre del primer afio hasta agosto del segundo afio; por ejemplo, el precio promedio de 2018/19 refiere al periodo
septiembre 2018-agosto 2019. Fuente: Elaboracion propia en base a USDA.

A partir del mayor uso de maiz para etanol, EE.UU. cedi6 significativamente participacion en
las ventas globales del cereal a manos de Brasil -que a su vez se consolidaria como segundo
exportador mundial durante la ultima década superando a la Argentina- y Ucrania. Asi, EE.UU.
redujo su peso a cerca de un 30% en las ultimas dos campafias, en las cuales Argentina gand

mas preponderancia.

En cambio, la produccion de biodiesel ha tenido una incidencia mucho menor en la demanda
de soja, tanto en EE.UU. como a nivel mundial. Aquella mostro su primer salto relevante en
2005/06, con aumentos en EE.UU. y Europa; mientras que dos afios después comenz6 a adquirir
relevancia en Brasil y Argentina. En ese marco, la produccion de biodiesel exhibid un
crecimiento progresivo en EE.UU. y en Brasil, hasta superar en ambos paises los 3,5 mill. de
tn. En menor medida aumento en Argentina, donde alcanz6 un maximo de 2,7 mill. en 2011/12,
e incluso se redujo significativamente en los Ultimos dos afios. En la U.E. (principal
importador), la produccion mantuvo un nivel en torno a 1,5 mill. de toneladas hasta la campafia

2010/11, luego de la cual pasé a ubicarse en un nivel mas bajo (cercano a 1 mill. de tn).
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Tabla 5. Usos del aceite de soja a nivel mundial
Millones de toneladas

Uso para biodiesel %

Uso aceite para biodiesel

. . Res_to To@al . Complejo

EEUU Brasil  Argentina UE Resto Mundo aceite aceite Aceite soja
2000/01 0,02 017 0,00 0,18 045 0,83 2531 26,14 3,2% 1,0%
2001/02 0,04 0,17 0,00 0,23 0,58 1,02 26,89 27,90 3,6% 11%
2002/03 0,06 017 0,00 0,28 044 0,94 29,10 30,05 3,1% 1,0%
2003/04 0,06 0,17 0,01 0,34 0,35 0,92 29,19 30,11 3,1% 1,0%
2004/05 0,20 0,20 0,01 041 0,40 121 30,30 3151 3,8% 1,2%
2005/06 0,71 0,22 0,02 112 047 254 30,87 33,40 7,6% 2,3%
2006/07 125 0,42 0,08 1,56 044 3,76 31,70 3546 10,6% 33%
2007/08 147 093 0,65 1,59 0,39 503 32,25 37,28 13,5% 4,3%
2008/09 0,92 1,20 1,05 147 0,38 501 3131 36,32 13,8% 4,4%
2009/10 0,76 183 155 143 037 5,95 32,19 3814 15,6% 5,0%
2010/11 124 198 2,15 135 0,38 711 3333 40,43 17,6% 5,6%
2011/12 221 2,09 2,65 1,00 0,35 8,30 34,12 4242 19,6% 6,3%
2012/13 213 2,13 187 0,80 0,35 7,28 35,28 42,55 17,1% 54%
2013/14 230 2,28 247 0,94 037 8,35 36,93 45,28 18,4% 5,9%
2014/15 2,29 2,69 2,00 0,99 042 8,39 39,26 47,65 17,6% 5,6%
2015/16 2,57 2,69 243 0,93 0,40 9,02 43,07 52,09 17,3% 5,6%
2016/17 281 291 2,55 0,85 044 9,56 43,74 53,29 17,9% 57%
2017/18 3,24 3,25 2,63 0,87 047 10,44 4411 54,56 19,1% 6,1%
2018/19 3,57 345 2,10 1,05 047 10,63 44,30 54,93 19,4% 6,1%
2019/20 3,36 3,68 1,90 1,07 048 10,48 45,19 55,68 18,8% 5,9%

Nota: El uso de aceite de soja para biodiesel como porcentaje del total del complejo soja se obtiene a partir de valorizar las
toneladas del poroto, el aceite y los pellets por los respectivos precios promedio en CBOT del periodo 1991-2019, en términos
reales (previamente deflactados por el IPC de EE.UU.). Fuente: Elaboracion propia en base a USDA.

El uso de aceite de soja para biodiesel llego a explicar casi un 20% del consumo global de este
producto en 2011/12, oscilando en torno a un promedio del 18% durante las siguientes
camparfias. Pero el uso de poroto de soja para biodiesel continta siendo poco significativo
cuando se mide sobre el consumo del complejo sojero, representando casi un 6% del total a
partir de 2010/11.

Gréfico 11. Consumo de soja a nivel mundial
Miles de millones de USD (dic. 2019), periodo 2000/01-2019/20
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Nota: Las toneladas se valorizan por los respectivos precios promedio en CBOT del periodo 1991-2019, en términos reales
(previamente deflactados por el IPC de EE.UU.), del poroto de soja, el aceite y los pellets. Se considera el uso de aceite de soja
para biodiesel, valuado al precio de aquel. Fuente: Elaboracién propia en base a USDA.
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Desde 2005/06 hasta la fecha, con porcentajes bastante estables, el uso de aceite de soja (ya sea
para biodiesel o para alimentacion) ha representado en promedio un 31,9% del consumo total

del complejo; los pellets un 56,6% y el poroto un 11,5%.

A modo de comparacidn, el uso de maiz para etanol en EE.UU. alcanzé a acaparar mas del 45%
de su cosecha -siendo el mayor productor y exportador del cereal- restandole un enorme saldo
exportable; a su vez, dicho uso llegd a representar casi el 15,0% del consumo mundial de maiz.
Debe tenerse en cuenta que el consumo global del cereal incluye, por ejemplo, a China, segundo
productor mundial y pais que se autoabastece, donde las importaciones han venido
representando un porcentaje infimo de su uso interno (2,5% en 2019/20); con lo cual, a
diferencia de la soja, no traslada ese consumo como demanda en el mercado mundial. En el
caso de la oleaginosa, en cambio, tiene mucho maés sentido evaluar el uso del biodiesel como
proporcion del consumo global, ya que el grueso del mismo se traduce como importaciones en

el mercado mundial.

En suma, con relacion a los biocombustibles, el impacto sobre el mercado de soja ha sido
indirectamente mediante el etanol y en forma directa a través del biodiesel. Mas concretamente,
el etanol ha incidido por el lado de la oferta de soja (dada la mayor demanda de maiz en EE.UU.,
que compite con la soja por el area), mientras que el biodiesel lo ha hecho a través de la demanda
de la oleaginosa®®. En 2007/08 el salto en la produccion de etanol en EE.UU. parece haber
tenido un efecto particularmente notable sobre la oferta de soja; crecimiento que continud
vertiginosamente en los afios siguientes (hasta 2013/14), a la vez que el maiz le ganaba
comodamente a la oleaginosa la pulseada por la superficie sembrada?’. En cambio, el aumento
en la demanda de soja para biodiesel ha sido mucho menos significativo y mas progresivo en

es0s afos.

% Baffes y Haniotis (2010) afirman que la produccidn de etanol a base de maiz, y en menor medida, la elaboracion
de biodiesel en EE.UU. han tenido “claramente” un efecto en los correspondientes balances de oferta y demanda,
asi como en el uso de la tierra de ambos cultivos. No obstante, sostienen que los biocombustibles representan
solamente un 1,5% del area mundial, lo cual pone en duda la idea de que hayan generado un gran aumento en la
demanda mundial. Asimismo, relativizan el posible efecto que hayan podido tener en el boom de precios de 2008.
27 Seglin Ray (2008), gran parte del aumento en el precio de la soja durante el auge de 2008 no se debid tanto a un
aumento sostenido de la demanda de productos de ese complejo como a la competencia del maiz (con mayor
demanda para etanol), que acapard gran cantidad de area sembrada que de otra forma hubiera sido para la
oleaginosa.
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4.2. Balance de oferta y uso de soja. La relacion stock/uso

Al analizar la evolucién de la oferta y la demanda mundial, en primer lugar, se ha visto que
desde principios de los 2000 aconteci6 un rapido y sostenido crecimiento de las importaciones

de soja por parte de China y otros paises asiaticos.

Ya mas entrada la década se produjo la irrupcion de los biocombustibles, que en muy poco
tiempo volcaron una gigantesca demanda adicional al mercado de granos, con gran importancia
en el caso del maiz para etanol en EE.UU. Esta situacion repercutié también por el lado de la
oferta de soja, intensificando la competencia por el uso de la tierra en ese pais, primer
exportador mundial de ambos productos en ese momento, lo cual se constituyd como un
limitante a la expansion de la oleaginosa. A su vez, esto contribuy6 a aumentar la importancia
de Brasil y la Argentina como abastecedores de la creciente demanda de soja en el mercado
mundial, paises que ya venian ganando participacion desde fines de la década del 90. Brasil se
consolidaria definitivamente como principal exportador mundial del complejo soja a partir de

2011/12, mientras que Argentina ha venido liderando las exportaciones de aceite y pellets.

El sostenido aumento, afio a afio, de la demanda de soja exigia un desempefio acorde de la
oferta, que en reiteradas ocasiones no se verificd. Ademas de las limitaciones para la expansion
de la soja que genero el rapido desarrollo del etanol en EE.UU., a comienzos de la década del
2010 se registraron en este pais dos cosechas de soja y —especialmente- tres de maiz
significativamente inferiores a las previstas inicialmente a causa de problemas climaticos?®, lo
cual estrechd notablemente los balances de oferta y uso de ambos granos, llevandolos a niveles
criticos en algunas campafas. Ante una demanda en constante crecimiento y stocks sumamente
ajustados, los sucesivos recortes de la oferta contribuyeron a sostener los precios en niveles
muy elevados y, en ocasiones, a generar cimbronazos alcistas ante noticias climéticas
desfavorables o revisiones a la baja de la cosecha, especialmente aquéllas no previstas por el
mercado. En igual sentido impactaron algunos episodios de sequia en Argentina y, en menor
medida, en Brasil, paises que abastecen el grueso de la oferta mundial durante el periodo abril-
septiembre, hasta el ingreso de la cosecha estadounidense. Esta relacion causal entre los stocks

y el precio de la soja se corrobora méas adelante mediante la estimacién del modelo empirico.

Por lo apuntado hasta aqui, resulta mas que evidente la necesidad de considerar los

acontecimientos producidos por el lado de la oferta en la estimacion del precio fundamental de

28 Se trata de las cosechas 2010/11 de maiz, y 2011/12 y 2012/13 de maiz y soja. Las referidas al cereal son las
que sufrieron los principales recortes.
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la soja. En lugar de utilizar un indice de produccién industrial de los principales paises
demandantes de soja, lo cual limitaria el anélisis del precio a fundamentos ubicados Unicamente
por el lado de la demanda, se incorpora la evolucién de los stocks relativos al uso (consumo +
exportaciones) como indicador de escasez relativa del mercado, lo cual permite contemplar el
balance entre la oferta y la demanda de la oleaginosa (Schnepf, 2006). Asi, ademas de reflejar
la evolucidn de la demanda, incorpora los impactos por el lado de la oferta, como por ejemplo
un efecto climatico adverso, que quedaria capturado en la relacion stock/uso (Baffes y Haniotis,
2016). Maés aun, los precios de los granos pueden tornarse muy sensibles incluso a pequefios
shocks de oferta durante periodos en los cuales los stocks declinan hasta niveles muy bajos
(Wright, 2010). En términos mé&s generales, un nivel de stocks ajustado puede alimentar la

volatilidad del mercado (Carpantier, 2012).

Maés adelante se evalia empiricamente la conveniencia de incluir el ratio stock/uso o bien una
variable netamente de demanda, como podria ser un indice de actividad econdémica de los
principales paises demandantes de soja, dentro del conjunto de determinantes del precio

fundamental de la oleaginosa.

Esto no constituye una dicotomia para Baffes y Dennis (2013), y Baffes y Haniotis (2016), que
incorporan en su modelo de precio de commodities agricolas tanto el ingreso real (medido a
través del PIB de los paises de “ingresos medios™) como la relacion stock/uso. No obstante, los
mismos Baffes y Haniotis (2013) explican que el efecto ingreso ya queda capturado por la
relacion stock/uso. Pero esta variable aparece rezagada un periodo en su estimacion, para tener
en cuenta un posible sesgo por simultaneidad con el precio. Entre los resultados, concluyen que
el ingreso no tiene un efecto significativo sobre el precio; dado que esta variable solo capta el
efecto contemporaneo, si incide sobre el precio de los granos, lo hard solamente en forma

rezagada a través de la relacion stock/uso.

En realidad, el posible problema de simultaneidad entre el ratio stock/uso y el precio es mas
susceptible de aparecer en un modelo en frecuencia anual (la decision de siembra acontece una
vez al afio), como el que estima el autor, y no en uno con frecuencia mensual, que es el que se
propone este trabajo. Ademas, la relacion stock/uso se incluye como variable explicativa para
el periodo contemporaneo, por lo cual carece de sentido incorporar adicionalmente una variable
especifica de demanda, como un indice de actividad econdémica de los paises principales paises

importadores. De todos modos, el modelo OLS dindmico estimado en este trabajo, siguiendo a
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Bastourre et al. (2010), permite controlar la potencial simultaneidad entre la variable
dependiente y los determinantes.

Gréfico 12. Precio CBOT (USD dic. 2019/tn) y relacion stock/uso de soja en EE.UU. (%0)
Periodo 1990/91-2019/20
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg y USDA.

En el grafico 12 se muestra la evolucion del precio real de la sojaen CBOT y los stocks finales

de soja relativos al uso en EE.UU., estimados por la USDA para cada afio comercial.

Puede observarse que en 2007/08 y durante los afios 2010-2014 se verifico la etapa de precios
mas elevados de la serie estudiada, intermediados por una considerable caida en el marco de la
crisis econémica mundial. Aquellos afios de precios altos coincidieron con los stocks relativos
al consumo mas bajos de la serie considerada, situacion que se extendié por un periodo
prolongado; en particular, la relacion stock/uso llegd a un nivel critico del 2,6% en 2013/14, la

menor del registro historico que arranca en 1960.

Naturalmente, los stocks relevantes como variable determinante del precio de los granos son
aquellos pertenecientes a los principales paises exportadores de soja, debido a que son los que
se hallan disponibles para ser ofertados en el mercado mundial. Cuanto menores sean los stocks
(relativos al uso) en los paises oferentes, mas estrecho resultara el balance entre la oferta y el

USO en esos paises y, por ende, mayor la presion alcista sobre los precios?®.

2 En lo que respecta al mercado mundial de soja (o cualquier otro grano transado internacionalmente) y su precio,
lo mas relevante es el balance de oferta y uso en los principales paises exportadores y no simplemente la relacion
stock/uso mundial (también reportada por la USDA), que podria ser otra variable a considerar. Esto obedece a que
es la oferta de los paises exportadores, naturalmente, la que se encuentra disponible en el mercado mundial. Por el
contrario, una caida en la relacion stock/uso de un gran pais consumidor (China o Europa por €j.) dada una menor
produccion, un aumento del consumo, etc.; o bien un incremento del ratio stock/uso (debido a mayores
importaciones por motivos precautorios, por ej.) no deberia impactar por si misma en el precio mundial, en tanto
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Por otro lado, es esperable que sean las perturbaciones por el lado de la oferta las que generen
variaciones mas vertiginosas en el precio de la soja. Por ejemplo, cuando se trata de subas ante
recortes sorpresivos de la produccion. En cambio, las fluctuaciones por el lado de la demanda
tienden a ser mas paulatinas y esperables. Esto no impide que puedan verificarse algunos shocks
de demanda no anticipados con cierta antelacion, por ejemplo, ante el recorte sorpresivo en la
oferta de algln producto directamente sustituto, que traslade parte de su demanda insatisfecha
hacia el mercado de soja. O como ocurrid en el caso de los biocombustibles, que en un tiempo
relativamente corto de tiempo volcaron una gran demanda adicional al mercado maiz
(principalmente) y de soja, alentada por modificaciones normativas que requerian un aumento
del corte obligatorio con etanol y biodiesel de los combustibles, tanto en EE.UU. como otros
paises. De todos modos, se trata de cambios menos drasticos, sorpresivos, en los precios que

aquellos que pueden emanar de cambios drasticos en la estimacion de la cosecha.
4.2.1. Lasojay el petrdleo

Existen varios canales a través de los cuales el precio del petréleo (y sus derivados) puede
influir sobre la cotizacion de los granos. Por el lado de los costos, el petréleo entra en la funcion
de produccién de la mayoria de ellos (por. €j. a través de fertilizantes y combustible para las
maquinarias), asi como en el transporte de los productos. La demanda de granos para la
produccién de biocombustibles (sustitutos del petrdleo) constituye otro canal de transmision de
precios (Baffes, 2007; Banco Mundial, 2016).

Por este motivo, algunos trabajos incorporan el precio del petr6leo como variable explicativa
del valor de los granos. Por ejemplo, Baffes y Haniotis (2016), que incluyen esta variable junto
con la relacion stock/uso, el PIB de paises de ingresos medios (como proxy del ingreso real), el

TCR de EE.UU. y la tasa de interés real como predictores del precio de la soja .

Sin embargo, no resulta conveniente agregar el precio de los combustibles como determinante

del valor fundamental de la soja, por diversos motivos. En primer lugar, cualquier cambio en la

no implique una variacion de la demanda en el mercado mundial. En suma, es la relacién stock/uso en el pais
exportador la que refleja la holgura o estrechez en el balance de oferta y uso en el mercado mundial.

30 Baffes (2007) estima el efecto del precio del petréleo sobre el valor de la soja, utilizando como controles la
inflacién y la tendencia lineal. Para el autor, como la mayoria de los commaoditties alimentarios poseen cosechas
anuales, sélo seria relevante la frecuencia anual en la estimacién (la decision de siembra y de empleo de insumos
se toma una vez al afio). El problema de este argumento es que limita los efectos que ocasionan las fluctuaciones
en el precio del petréleo al lado de la oferta de granos. Pero una variacion del precio del petr6leo puede repercutir
en forma mas o menos inmediata por el lado de la demanda de granos (para la elaboracion de biocombustibles),
afectando el balance de oferta y uso (la produccion esta dada hasta la siguiente campafia), y de esta forma, los
precios.
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demanda o en la oferta de soja generada por la produccién de biocombustibles sera captado por
la relacion stock/uso de la oleaginosa, como sefialan los propios Baffes y Haniotis (2016)3!.
Con relacién al canal de transmision via costos, Wright (2010) explica que, por ejemplo, un
aumento en el precio de los combustibles afectara la produccion solamente si los productores
recortan el uso de fertilizantes, resultando en menores rindes. Y, aun asi, un escenario de menor
cosecha se reflejara también en el ratio stock/uso. EI mismo argumento vale para la incidencia
del precio del petroleo en el costo de transporte de la produccion. Un aumento del mismo al
interior del pais exportador (por ejemplo, para el traslado de la mercaderia desde zonas alejadas
al puerto), que recorte la rentabilidad de la soja, deberia generar una reduccion de la oferta para
repercutir en el precio de la oleaginosa. Del mismo modo, un incremento en el costo del
transporte internacional que encarezca el producto en el pais importador (por el mayor precio
del flete) tendra que provocar una disminucion de la demanda para incidir en el precio de la

soja.

Adicionalmente, existe una elevada correlacion entre el precio de la soja y la cotizacion del
petrdleo®?. Esta podria deberse no solo a los canales de transmision antes mencionados, sino
también a la existencia de determinantes macroeconémicos comunes (valor real del ddlar, tasa
de interés). Esta hipotesis sera evaluada empiricamente mas adelante, cuando se estime también
el precio fundamental del petroleo (ademas se estima el valor fundamental del maiz). Si las
citadas variables macroecondmicas tienen relevancia estadistica en ambos casos, esto podria

acarrear problemas de multicolinealidad en el modelo de precio de la soja.
4.3. Comovimiento de la soja con otros granos y commodities

Durante el periodo analizado (1991-2019) se verifica una fuerte correlacion del precio de la
soja con la cotizacion de otros commaodities. Previsiblemente, el comovimiento mas estrecho
se constata con otros granos y derivados, entre ellos, el maiz, el trigo y el aceite de soja (ver

tabla 6). El aceite de soja es un derivado que se obtiene conjuntamente con los pellets;

31 Una dinamica posible, entre tantas otras, podria ser la siguiente. Un aumento en el precio del petréleo encarece
este producto, generando mejores condiciones para la sustitucion por biocombustibles; por ende, se vuelca una
demanda adicional al mercado de soja para la fabricacion de biodiesel. Si esta demanda repercute disminuyendo
los stocks relativos al consumo, deberia existir una presion al alza en el precio de la soja. Posteriormente, al
momento de tomar las decisiones de siembra, los productores evaluaran la conveniencia de llevar a cabo una mayor
implantacion de soja, comparando costos y precios con relacion a otros granos sustitutos como el maiz; el clima
terminara de definir el volumen de la cosecha. Un aumento en la produccién que devuelva los stocks a niveles mas
altos constituird un factor bajista para el precio desde el lado de la oferta.

32 ge verifica una correlacion de 0,63, calculada en frecuencia mensual para el periodo 1991-2019 (que es el
considerado en este trabajo para la estimacion del precio de la soja), considerando los precios en términos reales
(deflactados por el IPC de EEUU).
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I6gicamente estara seriamente relacionado con el precio de su materia prima®. En cuanto al
maiz, se trata de un producto sustituto de la soja: en la produccion, dado que compite con la
oleaginosa por el area sembrada, y en el uso, tanto para consumo humano (centralmente aceite)
como alimento para ganado (pellets de soja). El vinculo de la soja con el trigo es menos directo:
ambos cultivos se siembran en distintas épocas del afio y, de hecho, suelen ser complementarios,
como es el caso del esquema trigo-“soja de segunda”, ampliamente difundido en Argentina; por
otro lado, es un sustituto mas costoso para la alimentacion animal®*. EI menor coeficiente de
correlacion del trigo con la soja refleja esta relacion menos estrecha, aunque igualmente

elevada.

Tabla 6. Correlacion del precio de la soja con otros commodities (USD dic. 2019)
1991-2019 | 1991-2004  2005-2019

Alimenticios

Aceite soja 0,88 0,83 0,87
Maiz 0,87 0,80 087
Trigo 0,79 0,71 0,79
Energéticos

Petrdleo 0,63 -0,26 0,78
Gas 0,56 -0,23 0,58
Metales

Cobre 0,60 0,45 0,49
Aluminio 0,13 0,30 0,07
Metales preciosos

Oro 0,64 0,68 0,59
Plata 0,68 0,33 0,71

Nota: La correlacion se calculd sobre los precios medidos en términos reales (deflactados por el IPC de EE.UU.).
Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg y FMI.

Asimismo, existe una significativa correlacion con el precio del petréleo y, en menor medida,
del gas. En el punto anterior se repasaron los canales a través de los cuales el precio del petrdleo
puede incidir sobre la cotizacion de la soja (insumos, biocombustibles). Del mismo modo, el
gas también entra como insumo en la funcion de produccion de la oleaginosa, a la vez que los
biocombustibles pueden actuar como sustitutos de aquel. Naturalmente, existe una fuerte
correlacion entre el precio del petréleo y del gas, productos que en muchos casos pueden ser

sustitutos.

33 Noétese que aqui no se evaluia causalidad.

34 Esto no quita que durante algunos periodos, la escasez relativa y la escalada en el precio del maiz hayan motivado
una significativa sustitucién del mismo por trigo, contribuyendo a difundir la suba de precios también hacia este
cereal.
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También se verifica un importante comovimiento entre la soja y algunos metales seleccionados
para este analisis, como el cobre, el oro y la plata; mucho menos relevante resulta la correlacion
con el aluminio. Pero en estos casos no existen vinculos de complementariedad, sustituibilidad
u otros canales directos de transmision de precios (insumos en la produccion, transporte) que

justifiquen esta dindmica conjunta.

Segun explican Baffes y Haniotis (2010), muchos autores encuentran que esta correlacion entre
diversos tipos de commodities se debe a la existencia de fundamentos comunes, y no a
ineficiencias de mercado como sostenia Granger (1986). Mas especificamente, pueden pesar
variables macroeconémicas como el valor real del ddlar y la tasa de interés, ademas de los
canales previamente mencionados para algunos grupos de commodities. Por su parte, algunos
autores (Tang y Xiong, 2012; Bonato, 2015) sostienen que el fendmeno conocido como
financializacion de los commodities aumentd el comovimiento entre productos no relacionados,
es decir, que no son complementarios ni sustitutos en la produccion o el consumo.
Vansteenkiste (2009) rechaza esta hipotesis, concluyendo que la correlacion responderia

primordialmente a la existencia de fundamentos macroeconémicos comunes.

En la tabla 6 se particiona la muestra en dos periodos a los fines de analizar si se incrementa la
correlacion del precio del poroto de soja con otros commodities a partir de la mayor
participacion del capital financiero, ajeno a la produccién o el consumo de esos productos, en
los mercados de derivados. Asi, en el periodo 2005-2019 se eleva el coeficiente de correlacién
con el aceite de soja y los granos seleccionados. Particularmente notable es el aumento del
comovimiento con el petréleo y el gas, que contraintuitivamente exhibian un coeficiente
negativo en el periodo previo. En cuanto a los metales, el comportamiento es mixto. Se
incrementa fuertemente la correlacion de la soja con el cobre y la plata, pero disminuye respecto
del oro. Y cae mas drasticamente en el caso del aluminio (ya era bastante débil antes), hasta

volverse virtualmente nula.

Para Frankel y Rose (2010), resulta imposible ignorar la influencia de los factores
macroeconomicos, dado el altisimo grado de comovimiento que exhibieron los precios de las
commodities en diversos momentos en la historia, por ejemplo, durante las décadas del 70 y del
2000. Tampoco podria ser una “coincidencia” que casi todos los precios de las commodities
hayan crecido simultdneamente y experimentado un pico durante el periodo 2003-2008. Al
respecto, enumeran tres hipotesis que intentan dar cuenta de esa dindmica. En primer lugar, la

referida al fuerte aumento de la demanda global, derivada del rdpido crecimiento de China,
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India y otros paises que ganaron un notable protagonismo en la economia mundial; la segunda
explicacion reside en el rol de la especulacion como factor desestabilizante del mercado de las
commodities, en ausencia de fundamentos que justifiqguen semejantes subas; el restante
argumento -menos popular que los anteriores- sostiene que la politica monetaria expansiva,

mediada por tasas de interés bajas, contribuyo6 al aumento en el precio de las commodities.

La evidencia de un elevado comovimiento del precio de la soja, no s6lo con otros granos, sino
también con diversas clases de commodities, implica que un andlisis limitado Unicamente a
fundamentos intrinsecos del mercado de la oleaginosa resultaria insuficiente para contemplar
cabalmente la determinacidn de su precio de equilibrio de largo plazo. De esto se desprende la
necesidad de explorar otras variables explicativas a nivel macroecondémico. En ese sentido, se
consideran el valor del dolar y la tasa de interés medidos en términos reales como posibles
determinantes del precio fundamental de la soja. En cuanto a las demas hipotesis repasadas por
Frankel y Rose (2010), el crecimiento de la demanda mundial de commodities (en particular de
la soja en lo compete a este trabajo) liderada por China deberia quedar capturada en la relacion
stock/uso, como se explicd con anterioridad, mientras que la hipotesis de la burbuja
especulativa queda excluida del conjunto de variables fundamentales en la ecuacion de largo

plazo.

El valor real del dolar y la tasa de interés real también se incluyen como determinantes del
precio del maiz y del petréleo en los modelos que se estimaran luego, con el objetivo de validar
empiricamente su relevancia como fuente de comovimiento entre el precio de la soja y estos

commodities.
4.4, Valor real del délar

En el mercado de la soja - como en el de otros commodities- se verifica una fuerte correlacion
entre su cotizacion medida en términos reales®® y el valor real del dolar. Al respecto, puede
considerarse el TCRM de EE.UU.3® como medida del valor real del dolar, definido de modo tal
que sube cuando la moneda estadounidense se aprecia. Cabe mencionar que existe una amplia

bibliografia que desde hace varias décadas ha estudiado este vinculo entre el valor real del délar

35 Descontando la inflacion de EE.UU. Esto es, deflactando el precio de la soja en el mercado de CBOT (principal
referencia de la cotizacion de la oleaginosa a nivel mundial) por el indice de precios al consumidor de EE.UU.

3 El tipo de cambio real multilateral mide el precio relativo de los bienes y servicios de una economia (en este
caso la estadounidense) con respecto a los de un grupo de paises con los cuales se realizan transacciones
comerciales. Se considera el TCRM en su version amplia.
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y el precio de las commodities (Rindler y Yandler, 1972; Dornbusch, 1985; Reinhart y
Borensztein 1994; Clements y Manzur, 2001; Hatzsenbueheler et al., 2016).

Las explicacion mas usual acerca de una relacion causal®’ entre ambas variables reside en que
el precio de las commodities generalmente se encuentra nominado en ddlares; cuando la
moneda estadounidense se deprecia en términos reales, aumenta el poder adquisitivo de los
paises importadores, incentivando su consumo y, por ende, incidiendo positivamente en su
precio (Trostle, 2008; Alexandratos, 2008; Baffes y Haniotis, 2010; Banco Mundial, 2016)%.
Sin embargo, también se ha sefialado que los precios de los commodities han aumentado
fuertemente independientemente de la moneda en la que estuvieran nominados (Fawley y
Juvenal, 2011).

Gréfico 13. Precio soja CBOT (USD dic. 2019/tn) y TCR EE.UU. (enero 2006=100)
Periodo enero 1991-diciembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg y Reserva Federal de St. Louis.

4.5. Tasa de interés real

La literatura econdmica brinda una serie de razones por las cuales la tasa de interés real influye
sobre el precio de los commodities. Frankel (2006) sostiene que una suba de la tasa de interés
reduce la demanda o eleva la oferta de commodities, debido a que incrementa el incentivo para
extraer o producir en el presente en lugar de esperar al futuro; reduce el incentivo de las firmas

para mantener inventarios; y alienta a los capitales especulativos a salir de los contratos a futuro

37 Correlacion no necesariamente implica causalidad.

38 Trostle (2008) remarca que EE.UU. es en si mismo un gran oferente de commodities agricolas, con lo cual la
depreciacion del dolar reduce el costo de estos commodities para los importadores, aumentando las compras a
EE.UU. e incrementando asi la presion sobre los precios de dichos productos en ese pais. Dado el rol formador del
precio de la soja (y otros granos) por parte de EE.UU., es razonable esperar que un cambio en el valor real del
dolar tenga efectos adicionales en los precios a nivel mundial (Alexandratos, 2008).
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en los mercados de commodities y adquirir activos considerados mas seguros, como los bonos
del Tesoro estadounidense. De ese modo, dichos mecanismos operan a favor de un descenso en

el precio de los commodities. Naturalmente, una disminucion en la tasa de interés tendra el
efecto contrario.

Por otra parte, una tasa de interés mas baja se asocia muchas veces con la expectativa de una
mayor inflacion, especialmente durante periodos de auge econémico (Huntingon et al., 2012),
con lo cual la demanda de commaodities almacenables (o aquellos que disponen de contratos de
futuros) puede actuar como cobertura al respecto. Asi, un incremento de la inflacion esperada
puede alentar la demanda de commodities como mecanismo de cobertura, contribuyendo a
aumentar su precio en términos reales en el presente (Calvo, 2008). Esta es otra via posible por

la cual un contexto de tasas de interés bajas puede favorecer una suba en el precio de los
commodities.

Gréfico 14. Precio soja CBOT (USD dic. 2019/tn) y tasa de interés real™ (%o)
Periodo enero 1991-diciembre 2019

USD/tn %
800 - -7
-6

700 | 5
600 [
-3

500 | L2
\ b A

400 - V\'\J\!‘WJ\/W 0
300 e
-2

200 ; ‘ ; ; ; ; : : : 3

ene.-99
ene.-01
ene.-03
ene.-05
ene.-07
ene.-09
ene.-11
ene.-13
ene.-15
ene.-17
ene.-19

—Precio Tasa de interés real (eje secundario)

(*) Rendimiento real del Bono del Tesoro (EE.UU.) a 10 afios.
Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg y Reserva Federal de St. Louis.

Un argumento menos intuitivo lo brindan Baffes y Haniotis (2016). Segun el autor, si bien
existe un amplio consenso en la literatura acerca de la relacion inversa entre la tasa de interés y
el precio de los granos, que opera por el lado de la demanda, también podria ocurrir, por
ejemplo, que una baja en la tasa de interés y, por ende, en el costo del capital, incentive una
mayor produccion. De esta forma, un descenso en la tasa de interés no necesariamente afectaria
el precio de los commaodities, debido a que podria haber un efecto compensacion por aumentos
tanto de la demanda como de la oferta.
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Frankel (2008) sostiene que el boom de precios de commodities acontecido en 2007-2008
estuvo directamente ligado al contexto de politica monetaria laxa y tasas de interés reales muy
bajas en EE.UU., a través de los tres mecanismos explicados previamente. Al mismo tiempo,
desecha lo que €l denomina la “explicacion popular” basada en el rapido crecimiento mundial

liderado por China.

Segun Krugman (2008), para ser valido el argumento de Frankel, tendrian que haber aumentado
los inventarios de los granos, ya que las tasas de interés bajas incentivarian un comportamiento
proclive al almacenamiento, a la espera de un precio mas elevado, cuando en la realidad se
comprobd lo contrario. La misma cuestion es sefialada por Wright (2010): una tasa de interés
baja deberia alentar la acumulacion de stocks, los cuales tenderan a ser un factor estabilizador

de los precios a medida que crecen.

No obstante, nétese que una reducida o nula acumulacién de stocks no invalida los otros canales
mencionados a través de los cuales la tasa de interés puede incidir en el precio de los
commodities. A saber, incentivando a los fondos especulativos a reemplazar activos liquidos
de menor rendimiento (por ejemplo, bonos del Tesoro estadounidense) por inversiones mas
riesgosas en los mercados de futuros de commodities, y como cobertura ante una mayor

inflacién esperada.

Un contexto de tasas de interés bajas también puede contribuir a generar burbujas en los
mercados de futuros de commodities, al disminuir el costo de financiamiento de los fondos

especulativos (Gracia, 2006).
4.5.1. Componente especulativo y stocks

Krugman (2008) también desecha la posibilidad de una burbuja especulativa®® como factor
explicativo de la suba de precios de los granos en 2008, con el mismo argumento utilizado para
rechazar el punto de vista sostenido por Frankel en torno a la tasa de interés: si se trata de un
commodity almacenable, la expectativa de una suba de precios podria generar una retraccion
de la oferta y una variacién de stocks positiva, provocando un aumento de precios en el presente;
acumulacién de inventarios que no se verifico en la practica. Para el autor, el argumento segun
el cual la suba de precios de los commodities fue motorizada por las tasas de interés reales bajas

y el que se basa en la existencia de una burbuja especulativa no son mutuamente excluyentes.

% De acuerdo a Frankel y Rose (2010), puede definirse a la “especulacion”, en este caso, como la compra de
commodities -ya sea en forma fisica o0 mediante contratos transados en un mercado financiero- con el objetivo de
anticipar una ganancia financiera al momento de la reventa.
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Por ejemplo, podria darse una situacién en la cual una baja en las tasas de interés inicia el
movimiento alcista en los precios y el accionar de los inversores especulativos lo magnifica.

Pero la falta de acumulacion de inventarios invalidaria ambas hipétesis.

Al igual que Krugman, Irwin (2009) sostiene que los inventarios de la soja y otros productos
tendrian que haber crecido, en lugar de caer fuertemente, de haber existido una burbuja durante
el boom de precios de 2008. No obstante, su argumento difiere del ofrecido por Krugman: la
presencia de una burbuja elevaria la cotizacion del producto por encima del precio de equilibrio,

generando un exceso de oferta y, por ende, un aumento de los inventarios.

Para Calvo (2008), en cambio, la inexistencia de stocks elevados no necesariamente contradice
el argumento acerca del posible rol del capital especulativo detras del pico (relativo) de precios
en 2008. Si la demanda de commodities es inelastica (lo cual seria valido en el corto plazo para
los granos), la acumulacion de stocks por parte de los especuladores provocara un aumento del
precio, que crecera hasta un punto en el cual desalentard esta conducta. Por otro lado, la
inelasticidad de la demanda de granos también daria respuesta al planteo de Irwin (2009), dado
que validaria parcialmente® la suba de precios. Sin embargo, tanto este argumento como el
brindado por Calvo explicarian la falta de acumulacion de stocks, pero no la caida que
registraron durante el ciclo alcista de precios de 2008.

Al margen del debate en torno a la cuestion especulativa, no hay contradiccion entre una suba
del precio de la soja (y los granos en general) con una situacion de stocks bajos o en caida.
Como se explicd mas arriba y se demuestra empiricamente mas adelante, existe una relacion
inversa entre los inventarios de la soja (mas concretamente, el ratio stock/uso) y su precio:
cuanto mas baja sea dicha relacion, menor es la oferta con relacion a la demanda, y mayores
los precios requeridos para racionar la oferta disponible (Martin, 2012). Mas aun, un contexto
de stocks bajos también puede alentar un aumento de las compras por motivos precautorios,
contribuyendo a exacerbar la suba de precios*. Las estadisticas muestran que a partir de

2008/09, en el marco de un balance de oferta y uso de soja crecientemente estrecho en EE.UU.,

40 Sj fuera totalmente ineléstica, hecho muy poco probable, la validaria de modo total.

41 Trostle (2008) afirma que el contexto de stocks bajos de granos hacia 2007 (en particular, de soja y maiz),
generado por cosechas magras a nivel mundial, cred en el mercado mundial un clima caracterizado por la
incertidumbre en los paises importadores acerca de la futura oferta disponible, que los llevo acelerar las compras.
A pesar de que los precios de la soja y del maiz subieron fuertemente, los volimenes importados se incrementaron
aun mas. De igual modo, Fawley y Juvenal (2011) sostienen que los stocks preexistentes son una fuente de
estabilidad del mercado de granos; cuando estos son bajos, el mercado se encuentra menos apto para absorber
recortes por lado de la oferta 0 aumentos inesperados de la demanda, con lo cual la presion al alza de los precios
es mucho mas fuerte.
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comenzo una gran acumulacion de stocks de la oleaginosa por parte de China, ain en periodos

de fuerte suba de precios, presumiblemente por motivos precautorios, en funcion de la
seguridad alimentaria del pais asiatico.

5. Precios relativos de los productos del complejo soja

Este trabajo se propone estimar el precio fundamental de la soja, con lo cual escapa al objetivo
planteado un andlisis detallado de la evolucion del precio de los derivados de la oleaginosa.
Hecha esta aclaracion, se realizan algunas observaciones en torno a la evolucion de los precios
relativos de los productos del complejo sojero.

Gréfico 15. Precio real (USD dic. 2019/tn) de los productos del complejo soja en CBOT
Periodo enero 1991-diciembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

El primer hecho -esperable- a destacar es que a lo largo del periodo analizado se observa una
altisima correlacion entre el poroto de soja y los pellets en el mercado de CBOT (0,93), y algo
inferior con relacion al aceite (0,88), lo cual no requiere demasiada explicacion; ambos
productos son derivados del poroto de soja. En este marco, la direccion causal entre los precios
de los distintos productos del complejo no necesariamente sera Unica. Por ejemplo, un aumento
de la demanda mayor al previsto inicialmente (entre cosechas) podria corresponder al poroto
de soja, debido a un incremento en las compras desde China; al aceite, por una mayor demanda
para biocombustibles; o a los pellets, debido a un incremento en las compras desde Europa o
Medio Oriente. De todos modos, el grueso del volumen (y del valor) comercializado a nivel

mundial corresponde al poroto de soja (65% en las Gltima cuatro campafas), que ademas ha
exhibido la demanda méas dinamica, comandada por China.
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Sea cual fuere el producto cuya demanda crece, esta deberia repercutir en todos los productos
del complejo, aunque probablemente lo haga en forma desigual. Es decir, el origen del shock
de demanda, ademas de elevar los niveles de precios de todos los productos (como confirma la
elevada correlacion), también puede alterar los precios relativos. Recuérdese que la oferta
muestra cierta segmentacion en cuanto al producto volcado al mercado; tanto EE.UU. como
Brasil exportan la soja predominantemente sin procesar, en tanto que Argentina lo hace
primordialmente bajo la forma de aceite y pellets.

Perturbaciones o eventos no anticipados por el lado de la oferta, como una sequia, también
incidiran de modo desigual sobre los precios del complejo. Nuevamente, no significara lo
mismo en términos de precios relativos un recorte de la cosecha en EE.UU. que en Argentina,

debido a la forma primordial bajo la cual exportan la soja (poroto sin procesar o derivados).

En el grafico 16 se muestran los precios relativos del aceite y de los pellets con relacion al
poroto de soja. En el periodo analizado, este ratio ha sido en promedio de 2,19 para el aceite y

de 0,93 para los pellets. Por otro lado, estas series no han estado exentas de una importante
volatilidad.

Gréfico 16. Precio relativo de los productos del complejo sojaen CBOT
Periodo enero 1991-diciembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

En el gréafico 17 se muestra el precio relativo de los derivados en forma conjunta respecto del
poroto, tomando la cotizacion de cada producto en el mercado de CBOT vy teniendo en cuenta
gue cada tonelada de poroto de soja rinde en promedio 0,19 toneladas de aceite y 0,79 de pellets
en EE.UU. Durante el periodo considerado (1991-2019), el valor obtenido de la molienda
excede, en promedio, en un 15% al precio del poroto de soja.
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Grafico 17. Precio relativo derivados/poroto soja en CBOT
Periodo enero 1991-diciembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

Se puede verificar la existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre los precios de
los productos del complejo sojero. La forma mas sencilla de efectuar este andlisis consiste en
comprobar la estacionariedad del precio relativo de los derivados respecto del poroto. Al
observar los graficos de las series, los precios relativos no aparentan ser estacionarios cuando
se los considera por separado, pero si parecieran serlo si se los toma conjuntamente. No
obstante, los tests DF aumentados se pronuncian en todos los casos a favor de la estacionariedad

de las series de precios relativos.

Adicionalmente, se recurre al test de Johansson para evaluar si existe cointegracion*? entre el
poroto, el aceite y los pellets. Este test cuenta con una serie de ventajas respecto del
procedimiento de Engle y Granger*®. Previamente, se constata que los precios del aceite y de
los pellets son variables no estacionarias integradas de orden 1, al igual que el poroto. Como

resultado, el test encuentra dos ecuaciones de cointegracion a un nivel de confianza del 95%.

Volviendo a la cuestion de los precios relativos del complejo soja, un claro ejemplo del efecto
diferencial que pueden tener algunos shocks de oferta lo constituye la dinamica de la cosecha

de soja en Argentina. En las ultimas dos décadas, Argentina padecio drasticos recortes de la

42 El concepto de cointegracion se refiere a una combinacion lineal entre variables no estacionarias, integradas del
mismo orden, que resulta ser estacionaria. En ese caso, se concluye que existe una relacion de largo plazo entre
las variables no estacionarias y las desviaciones respecto de esa relacién son temporarias.

43 El procedimiento de Engle y Granger posee una serie de inconvenientes (Enders 2010). Entre ellos, la estimacion
de la regresion de equilibrio de largo plazo requiere ubicar a una de las variables como independiente y las restantes
como regresores en el lado derecho de la ecuacién. En muestras cortas, las conclusiones del test de cointegracion
dependen del lado de la ecuacidn en el que se ubican las variables. Por otro lado, el procedimiento se basa en un
estimador de dos etapas, lo cual puede inducir un problema de arrastre de errores de una etapa a la otra. Por dltimo,
cabe destacar que en tests que incluyen mas de dos variables —aunque este no es el caso- puede haber mas de una
relacion de cointegracion; sin embargo, el método de Engle y Granger no posee un procedimiento sistematico para
separar la estimacion de los multiples vectores de cointegracion. El test de Johansen, por su parte, supera esos
problemas, dado que trata a todas las variables en forma simétrica, evita el uso de un estimador en dos etapas y
puede estimar la presencia de multiples vectores de cointegracion.

49



cosecha de soja en tres oportunidades, provocados por eventos de gran escasez hidrica que
afectaron las campafias 2008/09, 2011/12 y 2017/18. Sin pretender brindar una explicacion
general acerca de la evolucion del precio relativo pellets/poroto, puede notarse que durante esos
tres episodios se produjo un significativo incremento del mismo, es decir, un encarecimiento
relativo del valor de los pellets con relacion al poroto en CBOT (ver tabla 7). Esto no deberia
sorprender, dado que Argentina es el principal exportador mundial de este producto,

responsable de un 45% de la oferta global en ese periodo.

Tabla 7. Mercado de soja en Argentinay precio relativo pellets/poroto en CBOT

Produccion  Expo poroto Molienda Precio
pellets/poroto
Millones tn
2005/06 405 71 32,7 0,89
2006/07 488 121 36,0 0,83
2007/08 46,2 11,8 319 0,81
2008/09 320 35 28,6 0,95
2009/10 54,5 13,7 39,2 0,86
2010/11 49,0 104 375 0,78
2011/12 40,1 6,1 30,7 0,88
2012/13 493 78 350 0,92
2013/14 534 74 38,5 1,01
2014/15 61,5 11,7 451 101
2015/16 58,8 9,0 43,0 0,97
2016/17 55,0 72 40,9 0,97
2017/18 378 38 36,4 1,09
2018/19 55,3 9,9 42,6 1,02

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg y USDA.

El precio relativo pellets/poroto en CBOT salt6 de 0,81 a 0,95 en 2008/09, de 0,78 a 0,88 en
2011/12,y de 0,97 a 1,09 en 2018/19. Con cada recuperacion posterior de la cosecha argentina,
el precio relativo retorn6 a un nivel mas bajo, excepto luego de la campafia 2011/12, cuando se
mantuvo sostenidamente en un nivel mas alto*, hasta el nuevo salto verificado en 2018/19 a
causa de la merma en la produccion. Notese que en los afios comerciales correspondientes a
dichas camparias -especialmente en 2008/09 y 2017/18- se produce una caida (relativa) mucho
mayor en las ventas externas del poroto de soja que en el grano enviado a molienda, cuyo
destino fundamental es también la exportacion (mas del 90% de la produccion en el caso de los
pellets). Evidentemente, el aumento del precio relativo de los pellets ha operado en Argentina
como un mecanismo para desincentivar las exportaciones del poroto a favor de la molienda, de

la cual se obtendran los pellets, cuyo abastecimiento global depende principalmente de nuestro

4 El andlisis de las causas detras de este nuevo nivel mas elevado sostenido durante todos estos afios escapa a los
limites de este trabajo.
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pais. Esta dindmica también marca la importancia de Argentina en el comercio global del
complejo soja, debido a que este cambio de precios relativos opera no so6lo a nivel local, sino

que alcanza a las cotizaciones en CBOT, principal mercado de referencia mundial.
6. Estimacion del modelo empirico

El modelo empirico propuesto en este trabajo se estima a partir de datos con frecuencia mensual
para el periodo que abarca desde enero de 1991 hasta diciembre de 2019. El periodo elegido se
ajusto a la disponibilidad de los prondsticos de la relacion stock/uso reportados por la USDA,

variable que se comenta en breve.

La variable a explicar en este modelo es el precio internacional de la soja medido en términos
reales. Para ello se opto por el precio de la soja en el mercado de CBOT, la principal cotizacion
de referencia de la oleaginosa a nivel mundial, tomando la serie de contratos mas cercanos, que
es la que mejor se aproxima al concepto de precio spot en el mercado de futuros. Para expresarla
en términos reales, esto es, descontar el efecto de la inflacion, se deflacto la serie por el indice
de precios al consumidor (IPC) de EE.UU. Las series de precios de la soja (primer futuro) y del
IPC de EE.UU. fueron obtenidas de Bloomberg y de la pagina web de la Reserva Federal de St.

Louis, respectivamente.

En cuanto a los determinantes del precio de equilibrio de largo plazo de la soja, en el modelo
se incluyd la relacion stock/uso de la oleaginosa en EE.UU., el TCRM de EE.UU. y una tasa

de interés real relevante a nivel internacional.

En pos de incorporar la relacion stock/uso se tomé la evolucién de la proyeccion del stock
final relativo al uso de cada afio comercial en EE.UU., que surge de los pronosticos que realiza
la USDA con frecuencia mensual en su informe WASDE para los stocks, las exportaciones y

la molienda, entre otros datos referidos al balance de oferta y uso.

El precio de la soja a estimar en este trabajo es la cotizacion spot (primer futuro de CBOT). Por
lo tanto, este se encuentra influenciado centralmente por el balance de oferta y uso del afio
comercial en curso y no por el del siguiente periodo, que en todo caso tendra su reflejo en las

posiciones futuras del mercado de CBOT.

Recuérdese que en EE.UU., segln lo estipula la USDA, el afio comercial correspondiente a
cada campafia de soja abarca de septiembre hasta agosto del afio siguiente; por ejemplo, el afio

comercial de la campafia 2009/10 se extiende de septiembre de 2009 hasta agosto de 2010. Por
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consiguiente, en junio de 2010, el pronostico del ratio stock/uso realizado por la USDA,
relevante para el precio spot de ese mes, corresponderd al afio comercial 2009/10 (proyeccion
del stock final para agosto de 2010, ultimo mes del afio comercial 2009/10, relativo al uso total
de este periodo). En cambio, el ratio stock/uso proyectado por la USDA en septiembre de 2010,
relevante para el precio spot de ese mes, ya corresponderd al ciclo 2010/11 (proyeccion del
stock final para agosto de 2011 relativo al uso total del afio comercial 2010/11).

Una cuestion bésica que debe cumplirse es que los agentes econdmicos deben creer (al menos
en lineas generales) en las proyecciones de la USDA (independientemente de que luego se
verifiquen). Por otra parte, la frecuencia mensual del modelo puede generar limitaciones en su
bondad de ajuste: algunas noticias pertinentes para el balance de oferta y uso pueden impactar
rapidamente en el precio, mientras falten ain varios dias para que la USDA lo refleje en su

nueva proyeccién mensual.

De todos modos, un modelo estimado con datos mensuales resulta una opcion ampliamente
superadora frente a uno en frecuencia anual, como proceden algunos trabajos (Baffes y
Haniotis, 2016; Banco Mundial, 2016) que utilizan el ratio stock/uso observado del periodo,
perdiéndose de incorporar la mayor variabilidad que pueden brindar los datos mensuales y, por
ende, restandole capacidad explicativa al modelo. Mas alin, un modelo mensual permite la
estimacion del precio fundamental de la soja en dicha frecuencia, aumentando su relevancia

para la toma de decisiones de politica econdémica.

Por cuestiones de confiabilidad y compatibilidad de la informacion se utilizaron las
estimaciones de la USDA para EE.UU. y no a nivel mundial. Hubiera sido deseable poder
contemplar también la relacion stock/uso en Brasil (consolidado como primer exportador
mundial desde hace nueve afos) y en Argentina, que son los principales abastecedores de soja
en el mercado mundial durante los meses abril-septiembre, periodo comercial que sigue a la
cosecha del hemisferio sur. De esta forma, la cosecha sudamericana cobra un rol central en la
formacion del precio de la soja a nivel internacional durante ese periodo. Por su parte, en
octubre-marzo la principal oferta en el mercado mundial proviene de EE.UU., y el desempefio
de la cosecha en ese pais adquiere gran significancia en la formacion del precio en ese lapso
(Choe et al., 2019). No obstante, la inclusién de los paises sudamericanos presenta dos

problemas basicos. El primero es que se trata de estimaciones con menor sustento empirico, y
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por tanto, mucho menos confiables®. El segundo obedece a un problema de compatibilidad de
la informacion; los stocks de soja en EE.UU. proyectados por la USDA para el fin de cada afio
comercial corresponden al mes agosto, mientras que en el caso de Brasil y Argentina refieren
al mes de marzo del afio siguiente*®. El periodo correspondiente a los usos también difiere:
septiembre-agosto en EE.UU. y abril-marzo en Brasil y Argentina. Dados los distintos periodos
de cosecha (marzo/abril en el hemisferio sur, septiembre/octubre en el norte), el efecto de ambas
regiones en los precios esta de alguin modo segmentado durante el afio; prevaleciendo en la
primera parte del afio la cuantia de la oferta en el sur y en la segunda mitad la soja disponible
en el norte. Considerar la relacion stock/uso de los tres paises en forma agregada diluiria el
efecto especifico de cada region en los precios*’. Peor atin seria tomar la relacion stock/uso
mundial y no de los principales paises exportadores, por los motivos apuntados mas arriba (lo
relevante para el precio internacional es la oferta disponible de los principales paises
exportadores en el mercado mundial, y no de cualquier pais)*®. Por consiguiente, se descartd
utilizar la estimacion de la relacion stock/uso de los principales paises exportadores.

De todas formas, EE.UU. constituye un muy buen reflejo de la situacién del mercado mundial
de soja, por haber sido durante la mayor parte del periodo analizado el primer exportador global
de la oleaginosa, asi como el principal mercado de referencia mundial para su precio. Ademas,
los stocks relativos al uso en EE.UU. reflejaran, indirectamente, el balance de oferta y uso en
Brasil y Argentina. Por ejemplo, una mala cosecha en el hemisferio sur, abastecedor mundial
critico durante el periodo abril-septiembre, trasladara (ceteris paribus) demanda naturalmente
satisfecha por esa region en dicho periodo hacia EE.UU., estrechando el balance de oferta y uso

en el pais del norte.

4 Por ejemplo, para la Argentina no existe informacidn oficial -al menos disponible- sobre nivel de stocks de soja,
ya sea en manos de los productores o de la industria, sino que a lo sumo pueden realizarse calculos muy
aproximados de la variacion de stocks en cada campafia. En cambio, la USDA releva trimestralmente la
disponibilidad de stocks de los distintos granos en EE.UU.

46 En el caso de Argentina y Brasil, la cosecha de soja se inicia a mediados de marzo, y el afio comercial de la
USDA abarca de abril a marzo; por ejemplo, el afio comercial 2018/19 abarca de abril de 2019 a marzo de 2020.
47 La USDA también reporta el afio comercial de Brasil y Argentina para el periodo octubre a septiembre (el afio
comercial “local” abarca de abril a marzo), a los efectos de conciliar la informacion con otros paises. Pero la
relacion stock/uso de esos paises en el mes de septiembre (fin del afio comercial ajustado) seria igualmente
irrelevante a los efectos de la estimacion del precio de la soja.

4 Ademas, la relacion stock/uso mundial que reporta la USDA considera los afios comerciales de Brasil y
Argentina para el periodo octubre a septiembre, es decir, los ajustados y no los verdaderos.
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Gréfico 18. Precio soja CBOT (USD dic 2019/tn) y relacion stock/uso en EE.UU. (%)
Periodo enero 1991-diciembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg y Reserva Federal de St. Louis.

En cuanto a los demas determinantes del precio de la soja, también se incluye el TCRM de
EE.UU. en su version amplia, que abarca a todos sus socios comerciales. EI TCRM se define

de modo tal que una suba implica una apreciacion del mismo.

Como proxy de una tasa de interés real relevante se toma el rendimiento real de los bonos del
Tesoro estadounidense (maturity constante), en linea con Baffes y Dennis (2013), y Bastourre
et al. (2016), optando por aquellos con plazo a 10 afios. Tal como procede Frankel (2006), el
rendimiento real se computa restandole a la tasa nominal anual del bono la variacién interanual
del IPC de EE.UU.

El TCRM de EE.UU. y el rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense se obtuvieron
de la pagina web de la Reserva Federal de St. Louis.

Cabe destacar que la tasa de interés puede incidir en el TCR, y a través de éste, sobre el precio
de los commodities. Es decir, la tasa de interés real puede afectar en forma indirecta, mediado
por el TCR, el precio de los commodities. Del mismo modo, la tasa de interés real también
puede influir en el nivel deseado de stocks, de acuerdo al planteo de Frankel (2006). Por lo
tanto, un modelo de determinacion del precio de la soja que incluya la tasa de interés real, los
stocks relativos al uso y el TCR entre sus regresores no esta exento de un potencial problema
de colinealidad entre dichas variables.
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6.1. Estimacion econométrica

Siguiendo la metodologia empleada por Bastourre et al. (2010), para estimar el precio
fundamental de la soja se recurre al estimador OLS Dinamico (DOLS) desarrollado por Stock
y Watson (1993).

p
Py = B1 + B2 X + z ﬁ3AXt—p + &
j==p

Donde

Pt es el precio de la soja en CBOT deflactado por el IPC de EE.UU.

Xt denota los determinantes del precio de la soja
= Relacion stock-uso de la soja en EE.UU.
» Tipo de cambio real multilateral de EE.UU.

= Tasa de interés real internacional.
Todas estas variables se encuentran expresadas en escala logaritmica, excepto la tasa de interés.

El subindice p representa el nimero de adelantos y rezagos, optandose por tomar p=6, en linea

con el modelo de Bastourre et al. (2010).

A partir de los tests habituales, se encontré que todas las variables son integradas de orden 1,
es decir, no estacionarias®®, y que existe una relacion de cointegracion entre el precio de la soja

y sus determinantes®®, lo cual permite que la estimacion sea consistente.

El estimador DOLS de B2 resulta de efectuar la estimacion por OLS de la ecuacion descripta

arriba. Esta metodologia resuelve la cuestion de la potencial simultaneidad entre la variable

49 A partir de los tests habituales de raices unitarias, se encontrd que todas las variables son integradas de orden 1,
es decir, no estacionarias. En el caso de la relacién stock/uso de soja, los resultados obtenidos fueron menos
concluyentes que para las demas variables. No obstante, la mayoria de los tests fallan a favor de la no
estacionariedad de esta serie. A partir de la observacion gréafica de la misma, tampoco aparenta ser estacionaria.
50 En primer lugar, se efectuaron los tests de Engle-Granger y de Johanssen, encontrandose como resultado que
existe una relacion de cointegracion entre las variables. Adicionalmente, siguiendo a Bastourre et al. (2010), se
realiza el test de Shin (1994). Esta es una prueba de cointegracion especifica para el estimador DOLS, a diferencia
de los tests citados previamente, efectuados solamente sobre la ecuacidén en niveles. EI mismo tiene la
particularidad de la hipotesis nula es la existencia de cointegracion, contrariamente a los tests previos. El resultado
también arroja evidencia a favor de la cointegracion del precio con los determinantes.
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dependiente y los determinantes, y del sesgo por muestras pequefias, mediante la inclusion de
adelantos y rezagos de la diferencia de los regresores en el modelo.

6.2. Resultados

En la tabla 8 se muestran los resultados de la estimacion. Todas las variables son
estadisticamente relevantes a un nivel de confianza del 99,9% y sus signos acordes a lo predicho

por la teoria. En cuanto a la bondad del ajuste del modelo, el R2 arroja un valor de 0,84.

Tabla 8. Resultados de la estimacién DOLS de largo plazo

. . Coeficiente
Precio soja
Tipo de cambio real EEUU -2,0565 -2,2053
Tasa de interés real -0,0222 -0,0382
Relacion stock/uso soja -0,2038 -0,1984
Intercepto 15,8737 16,5704
N 348 348
R2 0,7807 0,8410

En primer lugar, se destaca una elevada elasticidad del precio de la soja al TCRM (-2,21),
siendo la variable mas importante en la determinacion del valor fundamental de la oleaginosa.
Cabe remarcar que este guarismo resulta contradictorio con el modelo teérico elaborado por
Dornbusch (1985) para explicar el efecto del TCR sobre el precio real de un commaodity, seguin
el cual la elasticidad deberia ubicarse en un rango de 0 a -1, que es ampliamente superado en
este modelo. No obstante, numerosos trabajos, como el del propio Dornbusch (1985), también

estiman elasticidades superiores a la unidad.

En tanto, un aumento del 1% en la relacién stock-uso de soja en EE.UU. genera una caida del
0,20% en el precio fundamental de la oleaginosa. Este resultado es casi idéntico al obtenido por
Baffes y Haniotis (2016) en su estimacion del precio de la soja (elasticidad de -0,21)°! y similar
al hallado por el Banco Mundial (2016) para el caso de un indice de precios de commodities

agricolas (elasticidad de -0,33 respecto de la relacion stock/uso).

Por su parte, un incremento de 1 punto porcentual (p.p) en la tasa de interés real provoca un
descenso del 0,04% en el precio fundamental de la soja. Segun Baffes y Haniotis (2016), es
habitual el hallazgo de un vinculo débil entre la tasa de interés real y el precio de los

commodities en la literatura empirica, tal como acontece en este caso para la oleaginosa.

51 Recuérdese que los autores plantean un modelo en frecuencia anual, donde incorporan el ratio/stock observado
rezagado un periodo.
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Adicionalmente, se habia probado la incorporacion del indice Dow Jones deflactado por el IPC
de EE.UU., con el objetivo de controlar por el retorno de activos alternativos (Bastourre et al.,
2010), pero esta variable, si bien exhibio el signo esperado, resultd no ser estadisticamente

relevante a un nivel de confianza del 95%, motivo por el cual se excluyo del modelo.

El grafico 19 muestra la evolucion del precio de la soja en CBOT y de su valor fundamental,
que surge de estimar la ecuacion de largo plazo. En el gréafico 20 se observa el desalineamiento

de la cotizacion de la soja con respecto a su precio de equilibrio de largo plazo.

Graéfico 19. Precio soja CBOT vy valor fundamental
USD dic. 2019/tn, periodo enero 1991-diciembre 2019
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Grafico 20. Desalineamiento entre el precio CBOT y el valor fundamental (%)
Periodo enero 1991-diciembre 2019
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Cabe destacar que en los afios 2007-2008 se verificaron fuertes desalineamientos positivos.

Esto en un periodo de gran crecimiento del precio de la soja -en consonancia con el alza de
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otros granos-, previo a la crisis econdmica internacional que emergio con la quiebra de Lehman

Brothers, en el marco del estallido de la burbuja inmobiliaria en EE.UU.
6.3. Algunas implicancias para la Argentina

La economia argentina se caracteriza por ser altamente dependiente de la exportacion de
productos agropecuarios, sector que ha sido histéricamente el proveedor neto de divisas del

pais.

En 1996 se aprobo el paquete de la “soja RR”°? y glifosato, que a su vez permitié poner a punto
el sistema de siembra directa en el pais, lo cual contribuy6 decididamente a reducir costos
(principalmente en lo que respecta al gasto en labores) y simplificar notablemente el proceso
de cultivo. Por consiguiente, su rapida difusion posterior facilitd un fuerte y sostenido aumento
del area sembrada y de la produccion, comandado por el gran crecimiento de la demanda china,

que se tornaria explosivo durante la década siguiente.

Asi, ya en la campafia 97/98 tanto la siembra como la cosecha de soja experimentarian un salto,
que continuaria con un fuerte crecimiento de la produccion en los afios siguientes, llegando a
55 M de tn en 2009/10. En la década siguiente, el crecimiento se tornara mas erréatico, pero de
todos modos alcanzaria un nuevo récord, de 61,5 M de tn en 2014/15, que aun no ha sido
superado hasta el momento. Con un consumo interno muy pequefio en relacion a la produccion
(menos del 10% durante la mayor parte del periodo), el grueso de la cosecha de soja argentina

se ha volcado al mercado externo®.

De esta forma, la soja adquirié una importancia decisiva en el devenir de la economia local
durante la década del 2000, no s6lo gracias a la expansion de la produccion, sino también a la
fase alcista del precio acontecida entre los afios 2007-2014, en el contexto mas general del
denominado boom de precios de los commodities. Con la reimplantacion de los derechos de
exportacion en 2002 y las subas posteriores, la soja también fue ganando un peso muy

significativo en materia fiscal. En este marco fue que se populariz6 el concepto de “sojizacion”,

52 Significa soja “Roundup Ready”. Se trata de la soja resistente al Roundup (marca comercial del glifosato de
Monsanto).

53 Cabe destacar que en algunas campaiias se ha verificado una elevada “retencion” de soja por parte de grandes
productores, motivada por conflictos internos (rebelidn agraria de 2008) o por causas macroeconémicas (entre
ellas, el uso de la soja como reserva de valor en el marco de restricciones cambiarias, o bien ante expectativas de
devaluacién de la moneda). A partir del afio 2010, la reglamentacién de corte obligatorio de gasoil con biodiesel
(porcentaje que luego fue subiendo hasta llegar a un 10%), asi como un mayor uso de pellets para la alimentacion
animal, contribuyeron a un cierto aumento de la utilizacién interna, que ain es muy baja con relacion a la cosecha
total.
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para caracterizar la creciente dependencia del monocultivo de soja que adquirié la economia

argentina, tanto en el plano fiscal como -principalmente- en el de las cuentas externas.

Desde 2007, el complejo soja explicd en promedio el 27% de las exportaciones argentinas (con
un peso maximo de 32% en 2015), siendo ademas, por lejos, el principal oferente neto de divisas
de la economia argentina®. Al interior del sector agropecuario, la soja alcanzé su maxima
participacion relativa en 2009/10, cuando lleg6 a explicar el 62% de la superficie sembrada y
el 56% de la produccion global de cereales y oleaginosas (medida en toneladas).

En la actualidad, el complejo sojero continda teniendo un peso primordial en las cuentas
externas, habiendo explicado un cuarto del valor exportado en 2019, junto con su papel decisivo
como aportante neto de divisas. Por el lado fiscal, si bien perdio relevancia durante el periodo
2016-2019, dada la rebaja efectuada en los derechos de exportacion, recientemente ha
comenzado a ganar peso nuevamente, gracias a las subas de alicuotas verificadas desde fines
de 2019, los saltos devaluatorios y la recesion que afectd otros rubros centrales de la

recaudacion.

En este marco, resulta importante analizar el grado de vinculacién entre el precio de exportacion
de la soja en Argentina (FOB Arg) y su cotizacién en el mercado de futuros de CBOT. Una
relacion estrecha entre ambos implica, naturalmente, que la estimacién del valor fundamental
de la soja en CBOT también sera relevante a la hora de evaluar la dindmica del precio de
exportacién argentino y, por tanto, que deberia ser tenido para la toma de decisiones de politica
econdmica locales. La magnitud del desalineamiento entre el precio observado y el estimado
en CBOT puede aportar evidencia para evaluar la sostenibilidad futura de aquel, asi como para
pronosticar el signo de su trayectoria futura, siguiendo el equilibrio de largo plazo.

Con ese objetivo, se busca comprobar la validez de la ley de un solo precio (LSP) para la soja
en EE.UU. y en la Argentina. En su version absoluta, esta ley postula que una vez que se
expresan en la misma moneda, el precio de dos bienes idénticos® en dos paises deberia ser el
mismo; en su version relativa, afirma que las tasas de variacion de ambos precios deberian

coincidir. La LSP absoluta implica la relativa, pero no a la inversa. Por lo tanto, el cumplimiento

54 Cabe recordar que otros sectores como el automotriz, que llegaron a tener un peso muy importante en el ranking
exportador, han sido muy deficitarios en el intercambio comercial.

55 Debe recordarse que una caracteristica usual de productos como la soja, que se incluyen dentro de los
denominados commaodities, es la de ser productos relativamente indiferenciados, sin grandes atributos particulares
que justifiquen fuertes diferencias de precios por tal motivo; por lo tanto, la soja puede ajustarse a la nocion de
bienes (relativamente) “idénticos”.
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de la LSP implica la convergencia de los precios internacionales y locales de exportacion, ya

sea a un precio idéntico, en su version absoluta, 0 a una proporcion determinada de ellos, en su
version relativa.

Gréfico 21. Precio soja FOB Argy CBOT
USD dic. 2019/tn, periodo enero 1991-diciembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg

Al observar el gréafico 21 ya puede notarse un estrecho comovimiento de los precios FOB Arg
y CBOT. A fin de corroborarlo empiricamente, se realiza el test de cointegracion de Johansen®®
para el periodo que abarca de enero 1991 a diciembre 2019. El resultado confirma la presuncion,
mostrando que los precios de la soja FOB Arg y CBOT se encuentran cointegrados, es decir,

existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre ellos y los desvios de esta son transitorios.

Tabla 9. Test de cointegracion Johansen, soja FOB Argy CBOT
Periodo enero 1991-diciembre 2019

N° relaciones de
cointegracion

Ninguna 83,6869 20,26184 0,00

Al menos 1 53112 9,164546 0,25

Estadistico Valor critico Probabilidad

Luego se estima un vector de correccién de errores (VEC), con el objetivo de captar la dindmica
del ajuste a la relacion de equilibrio ante desvios en el corto plazo. Como resultado, se encuentra
que los dos precios responden a la discrepancia del equilibrio y la velocidad de ajuste es similar

(ver tabla 10). Esto es consistente con el hecho de que la Argentina no es simplemente un pais

% Antes, se constatd mediante los procedimientos habituales (test ADF aumentado siguiendo distintos criterios de
informacion) que el precio FOB Arg. de la soja es una variable no estacionaria I(1), al igual que el precio en CBOT.

Se elige la opcion de intercepto en la ecuacién de cointegracion y sin intercepto en el VAR, y tres rezagos,
siguiendo los criterios de informacion habituales.
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“tomador” de precios en el mercado mundial de la soja. Dado su considerable peso en el
complejo soja a nivel global, la oferta argentina interviene en la formacion del precio,
especialmente durante los primeros meses de cada afio®”, cuando se define la oferta
sudamericana que habra de abastecer principalmente al mercado mundial hasta el ingreso de la

cosecha estadounidense en septiembre.

Tabla 10. VEC precio soja FOB Argy CBOT
Periodo enero 1991-diciembre 2019

Ecuacion coint. D(CBOT) D(ARG)

Coeficiente -0,2012 0,1398
Error standard 0,0666 0,0685
Estadistico t -3,01926 2,04068

En suma, la estimacion del valor fundamental de la soja CBOT sera pertinente para evaluar la
dinamica del precio FOB Arg y, por lo tanto, deberia ser considerado en las decisiones de
politica econémica locales. En particular, el hacedor de politica econémica deberia tener en
cuenta la magntitud del desalineamiento, especialmente durante periodos de auge del precio de
la soja donde se ubique muy por encima de su valor fundamental, para no ser “sorprendido”
por una brusca reversion que tendrd impacto negativo en diversos planos de la economia local,

como las cuentas fiscales y externas.
7. El efecto de la especulacion

La fase alcista del precio de los commaodities, entre ellos los granos, iniciada en 2007-2008
motivo un amplio debate acerca de la posible influencia del componente especulativo en las
subas, en medio de un enorme ingreso de capitales financieros a los mercados de derivados®®,

entre los cuales se destacan los mercados de futuros y opciones de commodities®®.

En ese marco, han sido varios los autores que tanto desde el &mbito académico como politico

atribuyeron, en mayor o menor medida, un rol importante al accionar especulativo en esta

57 Cémo se explicd anteriormente, el ratio stock/uso en EE.UU. refleja, en forma indirecta, el balance de oferta y
uso en Argentina y Brasil, por mencionar a los paises mas importantes.

58 Bastorre et al. (2010) explican que existen dos categorias de mercados de derivados: los “exchange markets”,
donde se negocian contratos estandarizados a través de una entidad compensadora central, entre los que se cuentan
los mercados de futuros y opciones como el de CBOT; y los mercados abiertos, OTC (over the counter), en los
cuales se negocian contratos especificos donde generalmente interviene un formador de mercado.

% Segtin define el BCRA (2012), “un futuro es un acuerdo que obliga a las partes contratantes a comprar o vender
ciertos bienes (activo subyacente) especificados en cantidad y calidad en una fecha futura previamente fijada y a
un precio establecido de antemano”. En tanto, “una opcidn sobre futuros da a su comprador el derecho, pero no la
obligacién, de comprar o vender bienes o0 activos (determinados) a un precio predeterminado en o hasta una fecha
concreta (vencimiento)”.
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dinamica alcista de los precios de distintos commodities, por encima del umbral que marcarian
los fundamentos reales (Masters, 2008; Robles et al., 2009; Gilbert y Morgan, 2010; Tang y
Xiong, 2012). Si bien estos inversores no generan una demanda en el mercado fisico, podrian
incidir en los precios a traves de la compra y venta de contratos derivados (BCRA, 2011). En
cambio, autores como Irwin (2010) y Hamilton y Wu (2014) no encuentran evidencia acerca
de que la especulacion haya tenido una incidencia significativa en los precios de los

commodities.

Irwin et al. (2009) destacan que durante el periodo de auge de precios 2007-2008 también se
produjeron fuertes aumentos de precios en commodities cuyos mercados de futuros no integran
los indices habitualmente seguidos por fondos de inversion indexados (“index funds”), asi como
en commodities que directamente carecen de dichos mercados financieros; cuestion también
resaltada por Frankel (2010) como un argumento “particularmente convincente” en contra de
la hipotesis que atribuye un rol central a los fondos especulativos. Por consiguiente, pareceria
gue no hace falta que un commodity tenga mercados de derivados ni una fuerte participacion
de inversores financieros para registrar drésticas variaciones de precios (Bastourre et al., 2010).
No obstante, este argumento podria no tener en cuenta la relacion de sustitucion o
complementariedad de estos commodities y aquellos que si disponen de mercados con una
participacion agresiva de capitales financieros, ya sea en la produccion (por ej. competencia por
el uso de la tierra o utilizacion como insumo) o en el consumo, vinculos que podrian oficiar

como canales de transmision de precios.

Wright (2010), quien desecha el argumento especulativo y otorga un rol central a los bajos
stocks de granos en la explicacion del citado auge de precios, critica que los autores que
sostienen que la suba de precios era incompatible con los fundamentales generalmente no
definen cuales serian dichas variables. El gran desalineamiento de la cotizacion de la soja
respecto del valor fundamental estimado en este trabajo para ese periodo podria aportar

evidencia al respecto.

Segun Baffes y Haniotis (2010), el accionar del capital especulativo® en los mercados

financieros puede inducir una mayor variabilidad de precios, en el sentido de contribuir a

60 E1 autor aclara que la actividad “especulativa” en realidad puede llevarse a cabo tanto en los mercados fisicos
como en los mercados de futuros. En el primer caso, por ejemplo, mediante el acaparamiento de inventarios a la
espera de una suba de precios, que es el tipo de conducta especulativa a la que se referian Krugman (2008) y Wolf
(2008). Con respecto a los agentes involucrados, menciona a los llamados “hedgers” (productores, comerciantes
0 consumidores que buscan cobertura), que operan en ambos tipos de mercado. Por otro lado, en los mercados
financieros participan los “hedge funds” (fondos de cobertura), que procuran diversificar sus carteras de inversion;
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exacerbar la duracion y la amplitud de los ciclos de precios de los commaodities, como en los
afios 2007-2008, pero no incidir su trayectoria de largo plazo, que en ultima instancia quedaria
determinada por un conjunto de variables fundamentales; punto de vista similar al sostenido
por Bastourre et al. (2010)%, para quienes la financializacion de los commodities incide
Unicamente en la dindmica de corto plazo, generando un patron de ajuste no lineal al equilibrio.
Asimismo, para el BCRA (2011) existe evidencia acerca de que la actividad de los inversores
especulativos genera fluctuaciones de precios y excesiva volatilidad, que tenderia a corregirse

con relativa rapidez.

En cambio, Martin (2012) sostiene que el avance del capital especulativo en el mercado de
granos no es la causa de una mayor volatilidad, sino su resultado; y el aumento de la volatilidad
habria sido consecuencia de un nivel de stocks de granos que se tornaba estructuralmente mas
bajo. Irwin y Sanders (2010) encuentran evidencia de que el capital especulativo no s6lo no
aumenta sino que incluso podria reducir la volatilidad del mercado®. En ese sentido, también
se plantea que el capital especulativo no necesariamente tiene un rol pernicioso en el mercado
de granos, ya que también podria actuar como un factor estabilizador de los precios. Por
ejemplo, si los especuladores poseen una posicion “corta” (vendedora) en anticipo a una
reversion futura de precios, contribuirian a mantenerlos en niveles inferiores a los tendrian sin

la participacion de estos agentes (Frankel, 2010).

Gilbert y Morgan (2010) aclaran que no todas las transacciones en los mercados de futuros son
especulativas, sino que también las realizan agentes ligados al mercado fisico (productores,
procesadores, etc.) en busca de cobertura para contrarrestar la exposicién al riesgo asociada a

los CTAs (“comoditties trading advisors™), operadores de activos que participan centralmente en los mercados de
commodities gestionando portafolios de clientes, a través del analisis de fundamentales o técnico. A estos dos
agentes, que han estado operando durante tres 0 més décadas, suma uno de aparicion mas reciente, los fondos de
inversion; estos incluyen fondos soberanos y de pension, que en los Gltimos afios incorporaron commaodities como
activos en sus portafolios como forma de diversificacion de los mismos. De todos modos, el autor sefiala que, mas
alla de las definiciones tedricas, la linea divisoria entre “hedgers” y especuladores, entre transacciones fisicas y
financieras, asi como entre actividades legales e ilegales son complejas y difusas.

61 Los autores desarrollan un modelo de agentes heterogéneos en los mercados de commodities, donde la
heterogeneidad de las expectativas entre los participantes del mercado determina las propiedades del ajuste hacia
el equilibrio de largo plazo, que esta dado por variables fundamentales. Al respecto, distinguen tres tipos de
agentes, segin el modo en que forman sus expectativas acerca de los precios : los “fundamentalistas”, quienes,
como su nombre lo sugiere, esperan que los precios varien en funcion del desalineamiento con respecto al precio
fundamental o de equilibrio; los “chartistas”, que emplean el analisis técnico y siguen las tendencias actuales de
los precios; y los “administradores de cartera” que operan bajo la conducta de uno u otro grupo de los agentes
citados en funcién de la magnitud del desalineamiento, y son los que tienen el rol decisivo en la dinamica de ajuste
no lineal hacia el equilibrio.

62 E| autor mide la actividad del capital especulativo través de los “index traders” (fondos indices) y “swap dealers”,
categorias que son reportadas por la CFTC. Para analizar la posible incidencia de la especulacion en la volatilidad
de los precios realiza un test de causalidad de Granger (esta evidencia refiere solamente a la precedencia temporal
de las variables).
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la volatilidad de los precios. Los mercados de futuros podrian ser vistos como una estructura
donde se transfiere el riesgo desde aquellos agentes participantes del mercado fisico que buscan
cobertura hacia los especuladores, ajenos a dicho mercado. Asi, la actividad especulativa
proveeria la liquidez necesaria en el mercado de futuros para quienes buscan cobertura de un

modo relativamente poco costoso.

A los capitales especulativos tradicionales se sumaron en las Ultimas dos décadas un conjunto
de inversores institucionales que incorporaron a los commodities como activos dentro de sus
carteras de inversion®; a diferencia de la especulacion tradicional, estas inversiones son de mas
largo plazo y mantienen predominantemente posiciones netas compradas (“largas™) en los

mercados de futuros (Gilbert y Morgan, 2010).

Para evaluar la posible influencia del capital financiero ajeno a la produccion o al comercio de
granos en el precio de la soja, en este trabajo se recurre a los datos sobre la participacion de los
agentes “no comerciales” en el mercado de futuros de CBOT, en oposicion a los “comerciales”,
de acuerdo a la clasificacion de la CFTC (segun sus siglas en inglés)®*, que es el organismo

regulador de los mercados de futuros de materias primas en EE.UU.

Se trata de una clasificacion bésica realizada por la CFTC, que consiste en distinguir a los
agentes que participan por motivos comerciales, quienes compran o venden commodities
fisicos y utilizan los mercados derivados como mecanismo de cobertura, de aquellos que buscan
un rendimiento puramente financiero (Bastourre et al., 2010). De acuerdo a la CFTC, la
categoria “no comercial” incluye posiciones de fondos de inversion y de pension, asi como

fondos de gestion pasiva que siguen indices de precios de commodities de referencia.

No obstante, la propia CFTC aclara que clasifica a los agentes por entidad (comerciales vs no
comerciales) y no por tipo de actividad (cobertura vs especulacion), y que dicha clasificacion
se ha ido tornando cada vez mas imprecisa a lo largo del tiempo, dado que ambos grupos
podrian estar involucrados en actividades tanto de cobertura como especulativas. Esta cuestion
es resaltada por Irwin et al. (2009), quienes afirman que casi todas las firmas comerciales,

usualmente caracterizadas como buscadoras de cobertura, especulan en torno a la dinamica de

83 Esta inversion de realiza a través de instrumentos derivados e indices de inversion que replican un determinado
conjunto de commaodities (BCRA, 2009). Un actor central al respecto son los fondos indices (“index traders™), que
a diferencia de los especuladores tradicionales, no basan sus decisiones en commoditties individuales sino en un
amplio rango de ellos y en otras consideraciones de cartera (Pradhanga, 2015).

64 Commodity Futures Trading Commission.
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los precios, algunas con mas frecuencia que otras. Dentro del rétulo “no comercial” también

podria haber algunas firmas involucradas con actividades de cobertura®.

Como destaca Gilbert (2010b), existe una amplia literatura que analiza la vinculacién entre los
precios futuros y la posicion neta comprada de los fondos no comerciales, es decir, las
posiciones compradas (“largas”) menos las vendidas (“cortas”), que es una de las medidas

habitualmente utilizadas para describir la actividad de los inversores especulativos®®.

Gréfico 22. Posicion neta fondos no comerciales y precio de la sojaen CBOT
Contratos en mill. de tn y USD dic. 2019/tn, periodo enero 1991-diciembre 2019
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Nota: Las cantidades de contratos que reporta la CFTC (de 1.000 bushels de soja cada uno hasta diciembre de 1997 y de 5.000
bushels desde entonces) se expresaron en su equivalente en millones de toneladas.

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg y CFTC.

En el gréafico 22 puede observarse cierta correlacion entre la posicion neta comprada de los
fondos no comerciales y el precio de la soja en CBOT. Pero aun si esta correlacion fuera
elevada, tampoco esta clara la posible causalidad. Por ejemplo, bien podria la dindamica alcista
de los precios incentivar el ingreso de esos capitales al mercado de futuros, pero esto no quitaria
el posible rol de la inversion especulativa como mecanismo amplificador de las fluctuaciones
de precios, mas alla de los valores que justificarian las variables fundamentales. Por otro lado,

resulta interesante notar que a partir del afio 2007 los fondos no comerciales tienden a mantener

% No obstante, el propio Irwin (2010) destaca que los inversores especulativos tendrian incentivos a clasificar su
actividad bajo el rétulo comercial (de cobertura), para evadir limitaciones existentes sobre ese grupo, mientras
que, por el contrario, existe poca evidencia acerca de que agentes comerciales busquen la clasificacion no
comercial. Por tal motivo, se supone que la categoria no comercial contemplaria a un grupo relativamente puro de
agentes especulativos.

8 También se utilizan otras variantes para medir la actividad de los fondos no comerciales. Por ejemplo, Domanski
y Heath (2007) utiliza la posicion neta comprada como porcentaje del interés abierto total; Robles et al. (2009)

emplean la posicion comprada como porcentaje de la posicion comprada total de las categorias “reportables”
(comerciales y no comerciales).
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primordialmente una posicion neta comprada elevada, que no estuvo exenta de una considerable

volatilidad.

En primer lugar, siguiendo el anlisis de Bastourre et al. (2010), se computa la correlacion entre
la posicion neta de los fondos no comerciales (posicion neta NC) y las variaciones del precio
de la soja en el mercado de futuros de CBOT, empleando para ello diferentes ventanas de
tiempo. Es decir, se empieza calculando la correlacion contemporénea entre la posicion neta
promedio de ese mes y la variacion del precio registrada entre este y el anterior. Luego se
contemplan ventanas mas amplias para la variacion de precios, tanto hacia atras como hacia
adelante en el tiempo. Por ejemplo, la correlacion entre la posicion neta en el periodo t y el
cambio en los precios en t-2 hace referencia a la variacion de precios acumulada en los dos

meses previos. Los resultados se vuelcan en la tabla 11.

Los datos exhiben una importante correlacion positiva entre la posicion neta NC y la variacion
acumulada en el precio de la soja, que se reduce significativamente a medida que se acorta la
ventana de tiempo de esta Ultima variable. La correlacion se torna virtualmente nula cuando se
consideran los cambios de precios en el periodo t+1, adoptando valores cada vez mas negativos,
pero aun poco relevantes, a medida que amplia el periodo hacia adelante. Esto podria significar
que los especuladores toman sus decisiones de inversion en base a las variaciones de precios
registradas en el pasado cercano, en lugar de liderar esos cambios, debido posiblemente a la

expectativa de que dicha dindmica se sostenga hacia adelante.

Tabla 11. Correlacion entre la posicion neta de los fondos no comerciales y la variacion
del precio de la soja en CBOT (USD dic. 2019)
Periodo enero 1991-diciembre 2019

Correlacion

Posicién neta (t) vs var precio (t-4) 0,41
tvst-3 0,38
tvst-2 0,33
tvst-1 0,23
tvst+l 0,00
tvst+2 -0,05
tvs t+3 -0,09
tvs t+4 -0,11

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg y CFTC.

También se realiza el test de causalidad de Granger, a los fines de obtener informacion acerca
de la precedencia temporal de las variables, es decir, si el cambio en la posicion neta NC ayuda

a proyectar la variacién en el precio de la soja, o viceversa; siempre teniendo en cuenta que este
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test no implica una relacion de causalidad contemporanea. La idea subyacente es que si una

variable influye sobre otra, aquella deberia precederla en el tiempo.

Irwin et al. (2009) sefialan que este test cuenta con dos limitaciones de informacion importantes
cuando se utilizan datos de la CFTC. En primer lugar, la CFTC reporta la informacion de modo
agregado para todos los contratos, sin distincion de la fecha de maduracién, lo cual impide
armonizar estos datos con las respectivas posiciones en el mercado de futuros. Ademas, los
datos son publicados en frecuencia semanal y no diaria, factor que limita el analisis de la posible

incidencia del capital especulativo en los precios.

Una cuestion importante a resolver antes de efectuar el test de causalidad consiste en definir el
orden de integracion de las variables, para lo cual se realizan los correspondientes test de raices
unitarias. Previamente, ya se habia corroborado que el precio de la soja es una variable no
estacionaria, integrada de orden 1; por su parte, los tests realizados arrojan evidencia
mayoritaria acerca de que la posicién neta de los fondos no comerciales también es 1(1). En
tanto, los tests de cointegracion de Engle y Granger y el método de Johansen fallan a favor de
la existencia de una relacién de equilibrio de largo plazo entre estas variables. Entonces, la
dinamica de corto plazo quedaria captada por un modelo de correccion de error, donde la
trayectoria de las variables también resulta influenciada por los desvios respecto de la relacion

de equilibrio de largo plazo.

Para testear la causalidad en el sentido de Granger, primero se plantea un modelo VEC. Como
segunda posibilidad, se computan dos modelos de correccién de error en forma independiente,

alternando la variable dependiente e independiente (precio de la soja y posicion neta NC).

m n
APt =a+ Z ﬁlAPt—l + z yjANt—] + a(Pt_l - 6Nt_1) + St

i=1 =1

m n
ANt =a+ Z ﬁlANt—l + Zy]APt_J + a(Nt_l - 6Pt_1) + gt

i=1 j=1
Donde

Todas las variables se encuentran expresadas en escala logaritmica.
P es el precio de la soja en CBOT deflactado por el IPC de EE.UU.

N es la posicion neta de los fondos no comerciales.
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De acuerdo a los criterios de seleccion de rezagos de Akaike y Schwartz, se opta por m=1y
n=1 en el modelo VEC?'.

Cabe destacar que el test de causalidad de Granger debe ser reinterpretado en el marco de una
relacién de cointegracion (Enders, 2010). La variable N(t) no causa en el sentido de Granger a
P(t) si los valores rezagados de N no entran en la ecuacion de regresion de P(t) y, a la vez, si
P(t) tampoco responde al desvio de la relacion de equilibrio; por lo tanto, la variable P(t) debe

ser ademas débilmente exdgena.

Con el objetivo de verificar la causalidad de Granger se aplica un test de restricciones de
exclusion de Wald sobre los coeficientes que acompafian a los rezagos de la variable

explicativa, a la vez que se analiza la dinamica del ajuste al equilibrio.

Bajo la hipotesis nula de no causalidad en el sentido de Granger, los resultados muestran que
los cambios en la posicidén neta NC no contribuyen a explicar la dindmica futura del precio de
la soja y que este tampoco responde a la discrepancia respecto del equilibrio de largo plazo. En
segundo lugar, las variaciones de precios en el pasado tampoco ayudan a explicar los cambios
en la posicion neta NC, pero esta variable si reacciona a los desvios del equilibrio, con lo cual
en este caso no puede descartarse por completo la existencia de causalidad en el sentido de
Granger, siguiendo la reinterpretacion que sefiala Enders (2010) para una relacién de

cointegracion.

Tabla 12. Fondos no comerciales y precio de la soja*, causalidad de Granger
Periodo enero 1991-diciembre 2019

Causalidad de Granger

Variable dependiente: AIPt

Excluida Chi-sq Prob.

AINt-1 0.0002 0.9898

Variable dependiente: AINt

Excluida Chi-sq Prob.

AlPt-1 1.2820 0.2575

Correccion de error AlPt AINt

Coint. Eql Coef. -0.0123 0.3698
Error st. 0.0089 0.0665
t [-1.3836] [ 5.5655]

(*) USD diciembre 2019.
Fuente: Elaboracion propia.

67 Siguiendo la recomendacion de Enders (2010), se emplean los criterios de Akaike y Schwartz sobre el modelo
VAR en niveles para seleccionar la cantidad de rezagos adecuada, verificando ademas que no subsista correlacion
serial en los residuos. Luego se incluye un rezago menos en el VEC, debido a que este se estima en diferencias.
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Adicionalmente, se evalUa la casualidad en el sentido de Granger planteando cada ecuacién en
forma independiente, a los fines de corroborar los resultados obtenidos en el anlisis del sistema
VEC. En cuanto al numero de rezagos incluidos, en la primera ecuacién se selecciona m=1y

n=1, mientras que en la segunda ecuacion se incluye m=2 y n=1.

Como puede apreciarse en la tabla 13, el cambio en la posicion neta NC no contribuye a
pronosticar las variaciones en el precio de la soja, ni viceversa. Por su parte, E1 y E2 denotan
los términos de correccidn de error incluidos en cada ecuacion. Esta vez, se constata que tanto
el precio de la soja como la posicion neta NC reaccionan a las discrepancias de la relacion de
equilibrio de largo plazo, por lo cual en ninguno de los casos puede descartarse por completo la
existencia de casualidad en el sentido de Granger. Asi, estos resultados no son totalmente
consistentes con aquellos arrojados por el modelo VEC; como antes, la respuesta del precio de
la soja ante desvios del equilibrio de largo plazo es leve, pero el término de ajuste corrector al

equilibrio ahora es estadisticamente relevante a un nivel de confianza de 99%.

Por consiguiente, la cuestién de la casualidad queda abierta, si bien existe muy poca evidencia

de que la dindmica de la posicion neta NC anticipe las variaciones en el precio de la soja.

Tabla 13. Fondos no comerciales y precio de la soja*, causalidad de Granger
Periodo enero 1991-diciembre 2019

Causalidad de Granger
Variable dependiente: APt

Excluida Chi-sq Prob.
AINt-1 0.1583 0.6908
Correccion de error

Coef. Prob.
El -0.0485 0.0014

Variable dependiente: AINt

Excluida Chi-sq Prob.
AlPt-1 1.0857 0.2974
Correccion de error

Coef. Prob.
E2 -0.1664 0.0000

(*) USD diciembre 2019.
Fuente: Elaboracion propia.

Segun la revisién de la literatura reciente efectuada por Boyd et al. (2018), la mayoria de los
estudios de este tipo basados en el test de causalidad de Granger concluyen que la dinamica de

los inversores financieros no permite anticipar las variaciones de precios.
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Un andlisis més detallado de la incidencia del factor especulativo en el precio de la soja excede
el objetivo propuesto en este trabajo y, por ende, queda planteado como parte de un futuro
desarrollo del mismo. No obstante, de acuerdo a la hipotesis que guia este estudio, el
componente especulativo podria tener una influencia transitoria, de corto plazo, en la evolucién
del precio de la oleaginosa, pero no en su valor de equilibrio de largo plazo, que segln se

demostrd empiricamente queda determinado por un conjunto de variables fundamentales.
8. Estimaciones econométricas alternativas

En forma alternativa, se estima la ecuacion de largo plazo incorporando como determinante una
variable de demanda en lugar de la relacion stock/uso, que como se explicé previamente da
cuenta del balance entre la oferta y el uso. El objetivo es corroborar empiricamente la mejor
capacidad predictiva del modelo de precio fundamental de la soja si se utiliza la relacion
stock/uso, como propuesta superadora a la inclusion de un indice de actividad econdémica de
los principales paises demandantes, o bien de las exportaciones de soja de EE.UU. como otra

variante posible.
8.1. Actividad econdmica de los principales paises importadores

Para la especificacion alternativa se prueba, en primer lugar, con un indice de actividad
economica agregado de los principales paises importadores de soja®. Previamente, se analizd
que el actual blogue de paises de la U.E. fue el principal comprador durante la década del 90 y
la primera mitad del 2000, con un liderazgo que fue decreciendo con el correr de los afios hasta
ser superado por China. Este pais irrumpi6é como actor relevante hacia mediados de la década
del 90; tuvo un gran salto en 2002/03, y en adelante exhibiria un crecimiento vertiginoso en sus
compras hasta constituirse como el importador mas trascendental, muy alejado del segundo en
el ranking (la U.E.). Muy por detrés, la India ha sido otro pais con un rol importante durante
este periodo. En consecuencia, el indice de actividad econdmica contempla a la U.E., China e
India. Si bien la U.E. mantuvo estancadas sus compras a lo largo del periodo analizado, a
diferencia de China que ofici6 como motor del crecimiento en la demanda mundial, aquel
bloque se incluye en el indice de actividad econdémica dado que importa no sélo el ritmo de
crecimiento sino también la participacion en el consumo global. La U.E. inici6 el periodo

analizado con una participacion superior al 50% en las compras globales de soja, mientras que

8 Debe recordarse que se consideran las importaciones totales del complejo sojero, ya sea bajo la forma de poroto
0 sus derivados, valorizados a los precios promedio del periodo considerado, para determinar la importancia
relativa de cada pais o bloque econémico dentro del campo importador.
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hasta 2002/03 China generalmente no explicaba més del 10% de las mismas (esa campafa
recién supera el 15% del total). El indicador de actividad econdmica se construye como un
indice de ponderacion movil®®, en funcion de la participacion promedio en las importaciones

globales durante los altimos 24 meses.

Para la U.E. y la India se consider0 el indice de produccion industrial sin estacionalidad de la
OCDE. En el caso de China, por cuestiones de disponibilidad y antigiiedad de la informacién
se incluyd el PIB; siendo este originalmente de frecuencia trimestral y con estacionalidad, se
ajusté mediante el método Arima X12 para obtener la trayectoria sin estacionalidad y luego se

mensualiz6 mediante una interpolacién lineal.

Al igual que en la estimacion original, también se incluyeron el valor real del dolar (TCRM de
EE.UU.) y una tasa de interés real (rendimiento real de los bonos del Tesoro estadounidense a

10 afios) como determinantes del precio de equilibrio de largo plazo de la soja.

Todos los modelos se estiman con datos mensuales para el periodo que abarca de enero de 1992
a diciembre de 2019; por motivos de disponibilidad de informacidn, se recorta un afio la muestra

respecto del modelo original.

Tabla 14. Resultados de la estimacion DOLS de largo plazo (modelo 2)

. Coeficiente
Precio soja

Tipo de cambio real EEUU -2,1170 ki -1,9730 falaie
Tasa de interés real -0,0042 -0,0323 e
indice de actividad econémica 0,6160 faiaiad 0,7519 faiaiad
Tendencia lineal -0,0041 el -0,0056 Hokx
Intercepto 13,8528 Fokk 13,0242 Fkk
N 324 324

R2 0,7049 0,7252

Nota: * p<5%; ** p<1%, *** p<0,1%

En la tabla 14 se muestran los resultados. Todas las variables exhiben signos conformes a lo
que predice la teoria. EI TCRM vy el indice de actividad econdmica son estadisticamente
significativos a un nivel de confianza del 99,9% vy la tasa de interés al 99%. Con un R2 de 0,73,
la bondad de ajuste de esta estimacién es inferior a la del modelo original (modelo 1 en

adelante), que era de 0,84.

% Un indice de ponderacion fija, considerando una ponderacién promedio del periodo, tenderia a sobrestimar el
peso de china durante la década del 90 (su peso ademas fue infimo en los primeros afios) y a subestimarlo desde
la segunda mitad de la década del 2000. La desventaja de un indice de ponderacion mévil es que resulta imposible
atribuir sus variaciones Unicamente a la variacion de la actividad de los paises que lo componen.
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El precio de la soja muestra nuevamente una elasticidad muy elevada al TCRM de EE.UU., de
-1,97, pero inferior (en valor absoluto) a la del modelo 1 (-2,21). El coeficiente que acomparia
a la tasa de interés real es de -0,032 (una baja de un p.p. en la tasa genera un aumento del

0,032% en el precio de la soja), casi idéntico al estimado en el modelo 1 (-0,038).

El indice de actividad industrial de los principales paises importadores -variable alternativa al
ratio stock/uso de soja incorporado en el modelo 1- exhibe un coeficiente de 0,75; esto implica
que la elasticidad del precio de la soja respecto de la actividad industrial es mayor que la

correspondiente a la relacion stock/uso (-0,20).

Finalmente, a diferencia del modelo 1, se incluyé como variable de control la tendencia

deterministica, que arroja un signo negativo (-0,0056).
8.2. Actividad economica de China

A pesar de que previamente se sefiald que el peso de la demanda china de soja a nivel global
fue muy poco relevante durante la primera parte de la década del 90 y recién supero el 15% del
total mundial luego del 2002, se efectlia ahora la regresion incorporando solamente la actividad

economica del pais asiatico en reemplazo del indice de actividad econémica ponderada.

Tabla 15. Resultados de la estimacion DOLS de largo plazo (modelo 3)

. Coeficiente
Precio soja

Tipo de cambio real EEUU -2,3884 Fxk -2,5252 Fxk
Tasa de interés real 0,0037 -0,0302 **
Actividad econémica de China 0,4549 * 0,7818 *x
Tendencia lineal -0,0025 -0,0059 il
Intercepto 15,1769 i 15,5107 i
N 324 324

R2 0,6950 0,7483

Nota: * p<5%; ** p<1%, *** p<0,1%

Como muestra la tabla 15, la elasticidad del precio de la soja con respecto a la actividad

econdmica de China es de 0,78, apenas distinta a la estimada en el modelo 2 (0,75).

Al igual que esta variable, la tasa de interés real es estadisticamente relevante a un nivel de
confianza del 99%, mientras que el TCR EE.UU. lo es a un nivel del 99,9%. Con un R2 de 0,75,
la estimacion del precio de la soja exhibe un mejor ajuste que el modelo 2, pero aun inferior al

modelo 1.
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El precio de la soja muestra una elasticidad mas elevada al TCR (-2,52) que en el modelo 2. En
tanto, la tasa de interés real y la tendencia lineal exhiben coeficientes de -0,030 y -0,0059

respectivamente, ambos muy parecidos a los del modelo 2.

Cabe remarcar que, segun Baffes y Dennis (2013), la mayoria de los modelos que utilizan
explicitamente el ingreso real como variable explicativa del precio de commodities alimenticias

no arrojan un efecto significativo.
8.3. Exportaciones de soja de EE.UU.

Por altimo, otra especificacion del modelo de precio fundamental de la soja podria incorporar
las exportaciones de poroto de soja por parte de EE.UU.”® como variable que procure reflejar
la demanda, en forma alternativa al indice de actividad econdmica de los modelos 2y 3, y al
ratio stock/uso del modelo original. Con relacion a este, sigue manteniendo la desventaja de no
dar cuenta de los eventos por el lado de la oferta, al menos no en forma distinguible de la
dinamica de la demanda. Por ejemplo, las exportaciones pueden resultar afectadas por una
sequia en EE.UU.; pero no es posible distinguir en el marco del modelo si la caida en las
exportaciones obedece a un recorte en la oferta o en la demanda, cuando el efecto en el precio
motivado por una u otra de las causas deberia ser el inverso’®. Con relacion a los otros dos
modelos, podria representar una ventaja -al menos a priori- poder reflejar en forma directa la
demanda de soja, y no indirectamente a traves de un indice de actividad econémica de los paises
importadores; pero mantiene el citado problema de no poder aislar los eventos por el lado de la
oferta. La posible limitacién que implica tomar en cuenta solamente las exportaciones de
EE.UU. (dejando afuera a Brasil y Argentina) en la regresion puede responderse con los mismos
argumentos utilizados cuando se emple6 la relacién stock/uso de dicho pais y no una medida

mas abarcativa que también incluyera a los dos paises sudamericanos’?. Las exportaciones

70 Cabe recordar que EE.UU. exporta el grueso de la soja sin procesar (alrededor del 80% del total, si se valorizan
las cantidades a los precios promedio de cada producto durante el periodo 1991-2019).

1 De hecho, Cooke y Robles (2009) utilizan las exportaciones de los paises mas importantes para distintos
comoditties, con el objetivo de captar shocks en la oferta mundial. Proceden de esta forma, afirman ellos, debido
a que otras variables como la produccion o los rindes no se encuentran disponibles en frecuencia mensual. Con el
mismo objetivo, Reinhart y Borensztein (1994) utilizan las importaciones de commodities en lugar de las
exportaciones, segun aclaran, por una cuestion de disponibilidad y fiabilidad de la informacion. Ambos trabajos
incorporan, ademas, otros determinantes para dar cuenta de la demanda. Como ya se explicé previamente, la
utilizacion del ratio stock/uso resuelve mas sencilla y correctamente esta cuestion.

2Como en ese caso, vuelve a ser valido el argumento de que EE.UU. constituye un muy buen reflejo de la situacion
del mercado mundial de soja, por haber sido durante la mayor parte del periodo analizado el primer exportador
global de la oleaginosa, asi como el principal mercado de referencia mundial para su precio. Ademas, las
exportaciones de EE.UU. reflejaran, indirectamente, el balance de oferta y uso en Brasil y Argentina; excepto en
ocasiones menos usuales como la reciente guerra comercial con China, que trasladd parte la demanda hacia los
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(semanales) de EE.UU. son una variable habitualmente considerada por los agentes del mercado
de soja a la hora de determinar el ritmo de la demanda, y en general, utilizada en los reportes

para justificar subas o bajas de precios.

Por lo tanto, en la especificacion del modelo se reemplaza el indice de actividad econémica por

las exportaciones de EE.UU.”, a la vez que se mantienen el TCR y la tasa de interés real.

Tabla 16. Resultados de la estimacion DOLS de largo plazo (modelo 4)

. Coeficiente
Precio soja

Tipo de cambio real EEUU -2,6456 ki -2,7690 falaie
Tasa de interés real 0,0013 -0,0348 e
Exportaciones EEUU 0,3599 faiaiad 0,7165 faiaiad
Tendencia lineal -0,0003 -0,0018 Fxk
Intercepto 12,8627 Fokk 8,8495 Fkk
N 324 324

R2 0,7179 0,7767

Nota: * p<5%; ** p<1%, *** p<0,1%

El modelo arroja un R2 de 0,78, implicando un mejor ajuste que los dos anteriores, pero adin
inferior al modelo propuesto originalmente. Todas las variables son estadisticamente
significativas a un nivel de confianza del 99,9%, excepto la tasa de interés real, que lo es a un
nivel del 99%.

El precio de la soja exhibe una elasticidad de 0,72 a las exportaciones de EE.UU., por debajo
la observada para la actividad econémica de los paises importadores. La estimacion de la tasa
de interés continlla mostrando una gran robustez, con un cambio muy leve respecto de los
modelos previos. En tanto, la elasticidad del precio de la soja al TCRM es de -2,77, superior a

la de todos los modelos anteriores.

Al igual que antes, el coeficiente que acompafa tendencia lineal (-0,035) exhibe un signo

negativo, siendo estadisticamente significativa.

Si bien a partir del analisis grafico no se percibe una tendencia en el precio de la soja, si se
aprecia una marcada tendencia creciente tanto en el indice de actividad econdomica (ponderado
y de China) como en las exportaciones de EE.UU., lo cual requiere la inclusion de una

paises sudamericanos. De todos modos, esta situacion contribuyé a deprimir la cotizacién en el mercado de CBOT,
disminuyendo también con relacion al precio de exportacion de estos otros paises.

3 Las exportaciones de soja de EE.UU. son reportadas con frecuencia semanal por la USDA, con lo cual se
mensualizé la variable para incorporarla en el modelo.
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tendencial lineal en los correspondientes modelos’™, siendo en todos ellos estadisticamente

significativa’.
9. Extensién del analisis a otros commodities

El precio de la soja observa una elevada correlacion con commodities de diverso tipo, entre los
que se cuentan el maiz y el petréleo. EI primero es un commodity sustituto en la produccion
(compite con la soja por la superficie) y en el consumo. También se analizaron los canales de
transmision del precio del petréleo hacia la soja (a través de los insumos y de los
biocombustibles), cuya correlacién es menos estrecha que en el caso del maiz, pero aun asi
elevada. Ademas, se verifica una fuerte correlacion entre el precio de la soja y otros
commodities para los cuales no se puede hablar de canales de transmision directos. En ese
sentido, algunos autores afirman que el fendmeno de la financializacion de los commodities
habria estrechado el vinculo entre productos no relacionados. Otros justifican el fuerte
comovimiento a partir de la existencia de fundamentos comunes; mas concretamente, a causa

de determinantes macroeconémicos como el valor real del dolar y la tasa de interés.

Esta segunda posibilidad constituy6é un argumento adicional para no limitar la explicacion de
la trayectoria del precio de la soja a factores intrinsecos del propio mercado (balance de oferta
y uso). De todos modos, la simple observacion grafica de la evolucién de la cotizacién de la
soja y del TCRM de EE.UU. (valor real del dolar) evidencia un marcado comovimiento, que
exige la corroboracion economeétrica de ese posible vinculo causal; la justificacion tedrica del

mismo se discutié mas arriba.

Con la estimacion del modelo para el valor fundamental de la soja se constaté que el TCRM de
EE.UU. adquiere un rol central en su determinacion (elasticidad de 2,21). La tasa de interés real

también registra un efecto estadisticamente significativo, pero mucho menos relevante en

4 Wooldridge (2002) sefiala que la inclusion de una tendencia lineal en un modelo puede interpretarse como una
extraccion previa de la tendencia en las series originales. El autor recomienda incluir una tendencia lineal como
variable de control si alguno de los regresores posee tendencia, aunque no sea el caso de la variable dependiente.
7> Cabe destacar que los indices de actividad econémica tienen un coeficiente muy sensible a la inclusion de la
tendencia lineal en la ecuacion de largo plazo. Asi, su no inclusion en el modelo 2 altera sustancialmente el
coeficiente que acompafia a la citada variable, que pasa de 0,75 a 0,08. En tanto, la estimacion del modelo 3 sin
tendencia lineal reduce la elasticidad del precio de la soja con respecto a la actividad de China aln mas
drasticamente, de 0,51 a 0,02. En el modelo 4, la elasticidad del precio de la soja a las exportaciones se EE.UU.
también varia, pero menos considerablemente, de 0,67 a 0,30. Por su parte, el TCR vy la tasa de interés mantienen
una robustez mucho mayor en todos los modelos. En el modelo 1 (original), tanto la relacion stock/uso de soja
(utilizada en lugar de un indice de actividad econdmica) como los demas determinantes (TCR y tasa de interés)
son muy poco sensibles a la inclusion de la tendencia lineal.
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términos econdmicos. Finalmente, se validd la importancia del ratio stock/uso como

determinante del precio de equilibrio de largo plazo de la oleaginosa.

El objetivo de esta seccion es doble. Por un lado, estimar el valor fundamental del maiz
mediante un modelo similar al de la soja, utilizando la relacion stock/uso del cereal como
variable explicativa intrinseca de ese mercado. Ademas, la validacion econométrica del valor
real del dolar y de la tasa de interés como variables explicativas del precio del maiz aportara
evidencia favorable al argumento de que los determinantes comunes a nivel macroeconémico
justifican la elevada correlacion entre commodities de diverso tipo, mas alla del vinculo de

sustituibilidad que registran en particular la soja y el maiz.

Esto también resulta valido para el caso del petroleo. Con el agregado de que se trata de un
producto perteneciente a otra clase de commodities, el de los energéticos y, por ende, con un
vinculo menos directo con la soja que el maiz. En este caso, no se efectud una simple “réplica”
del modelo de la soja, como se hizo con el maiz, mediante el cambio de la relacion stock/uso
de la oleaginosa por la del cereal. La estimacién del valor fundamental del petréleo exigié la
especificacion de un modelo mas acorde a las particularidades de este mercado. Por ejemplo,
no bastd con tomar la relacion stock/uso en EE.UU., por tratarse de un mercado mucho mas
segmentado tanto en la produccién como en el aprovisionamiento. Naturalmente, existe una
influencia decididamente superior de cuestiones que trascienden el plano meramente
econdmico (por ejemplo, conflictos bélicos o riesgo de ocurrencia de los mismos). Si bien estas
problematicas deberian generar fluctuaciones de “corto plazo” en el precio del petroleo, sin
afectar el precio de equilibrio de largo plazo (dado por variables fundamentales), pueden de

todas formas provocar efectos relativamente prolongados en el tiempo.
9.1. Modelo empirico para el precio del maiz

Este modelo empirico se estima a partir de datos mensuales para el periodo que abarca de enero
de 1991 a diciembre de 2019. En términos generales, la metodologia es la misma que la utilizada

para el modelo de la soja.

La variable a explicar es el precio internacional del maiz medido en términos reales. Se
considera la cotizacion en el mercado de CBOT, que es el principal mercado de referencia del
cereal a nivel mundial. Al igual que en el caso de la soja, se considerd la serie de contratos mas

cercanos (primer futuro) y se la deflacté por el IPC de EE.UU.
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En lo que respecta a las variables fundamentales que determinan el precio de equilibrio de largo
plazo del maiz, en el modelo se incluyd la relacion stock/uso del cereal en EE.UU., el TCRM
de EE.UU. y una tasa de intereés real relevante a nivel internacional.

Si la relacién stock/uso de soja en EE.UU. constituye un buen reflejo del balance de oferta y
uso de la oleaginosa a nivel mundial, esta afirmacion resulta ain mas cierta en lo referente al

maiz, dado que el pais del norte ha sido por lejos el principal abastecedor global del cereal, con
un rol todavia més importante que en el mercado de la soja.

Siguiendo la metodologia utilizada para la soja, se considerd la evolucion de la proyeccion del
stock final relativo al uso de maiz de cada afio comercial en EE.UU., que surge de los
prondsticos que realiza la USDA con frecuencia mensual en su informe WASDE. El afio
comercial del maiz en EE.UU., al igual que el de la oleaginosa, se extiende de septiembre del

primer afio de la campafa hasta agosto del siguiente. Por ejemplo, el afio comercial 2010/11
abarca de septiembre de 2010 hasta agosto de 2011.

Graéfico 23. Precio CBOT (USD dic 2019/tn) y relacién stock/uso (%) de maiz
Periodo enero 1991-diciembre 2019

usD/tn
400 -

%
r 30
350 - F25
300 -

F 20
250

F15
200 -

150 M\\m”\t/ “'\*"W “/A\,VJM VUV L/\w 10

100 -

50

—Precio Stock/uso (eje secundario)

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg y Reserva Federal de St. Louis.

En el gréafico 23 se observa una clara relacion inversa entre el precio real del maiz en CBOT y
el prondstico del ratio stock/uso reportado por la USDA. Notese que el periodo 1998-2002 de
precios sostenidamente bajos coincidio con un contexto de stocks stock/uso elevados (siempre
con relacion a la media del periodo considerado), al igual que el lapso 2005-06. En cambio, los
elevados precios del periodo 2012-2014 se verificaron en medio de un balance de oferta y uso
muy ajustado. Con la mayor holgura de stocks posterior, los precios se estabilizaron en niveles

significativamente mas bajos. Cabe destacar que el llamado boom de precios de 2008, si bien
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alcanzd un pico similar al de 2012-2014, no se condice con stocks tan ajustados como los

registrados en este periodo. Naturalmente, el ratio stock/uso no es la Unica variable relevante a

la hora de explicar la dinamica del precio del maiz.

Al igual que en el caso de la soja, también se incorporan como determinantes el TCRM de

EE.UU. y una tasa de interés real (rendimiento real de los bonos del Tesoro estadunidense a 10

anos).

9.1.1. Estimacion econométrica

Para estimar el precio fundamental del maiz, se recurre nuevamente al estimador OLS Dinamico

(DOLS), utilizando datos mensuales para el periodo que abarca de enero de 1991 a diciembre

de 20109.

p
P =B+ B2 X + Z P3bX—p + &
=

Donde

Pt es el precio del maiz en CBOT deflactado por el IPC de EE.UU.

Xt denota los determinantes del precio del maiz
= Relacion stock-uso de maiz en EE.UU.
= Tipo de cambio real multilateral de EE.UU.

= Tasa de interés real internacional

Todas estas variables se encuentran expresadas en escala logaritmica.

9.1.2. Resultados

Tabla 17. Resultados de la estimacion DOLS de largo plazo

. . Coeficiente
Precio maiz

DOLS
Tipo de cambio real EEUU -1,8914 -2,0103
Tasa de interés internacional real -0,0206 -0,0260
Relacion stock/uso maiz -0,3598 -0,3578
Intercepto 14,7359 15,2832
N 348 348
R2 0,8052 0,8358
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En la tabla 17 se muestran los resultados de la estimacion. Todas las variables son
estadisticamente relevantes a un nivel de confianza del 99,9% y sus signos acordes a lo predicho
por la teoria. En lo que respecta a la bondad del ajuste del modelo, el R2 arroja un valor de 0,84,

al igual que en el caso de la soja.

En primer lugar, la elasticidad del precio del maiz con respecto al ratio stock/uso del cereal es
de -0,36 en la ecuacion de largo plazo. Resulta interesante notar que este ratio posee una
incidencia mayor en el precio del maiz en comparacion con el modelo de la soja (elasticidad de
-0,20), lo cual resulta consistente con la mayor importancia de EE.UU. como abastecedor
mundial del cereal en relacion a su participacion en el mercado de la oleaginosa durante el
periodo considerado.

En cambio, se verifica una elasticidad del precio del maiz al TCRM de EE.UU. (-2,01)
ligeramente menor que en el modelo de la soja (-2,21). Aun asi, contintia siendo muy elevada,

poniendo en relieve la importancia de esta variable a la hora de explicar el precio del maiz.

En tanto, una suba de 1 p.p en la tasa de interés real genera una disminucién de 0,03% en el

precio de equilibrio de largo plazo del maiz; efecto desdefiable, muy parecido al verificado
sobre el precio de la soja.

Grafico 24. Precio maiz CBOT y valor fundamental
USD dic 2019/tn, periodo enero 1991-diciembre 2019
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Notese que el mayor desalineamiento positivo de la cotizacion del maiz respecto de su valor
fundamental se observa en 2008. Es el periodo del denominado boom de precios de los
commodities, que antecedié a la quiebra de Lehman Brothers y la irrupcion de la crisis

econdmica internacional. Este desalineamiento récord, sustancialmente por encima del valor

79



que marcan los fundamentos, también sumaria evidencia a favor de la existencia de una burbuja

especulativa como explicacién de la fuerte suba acontecida durante el afio 2008.

Gréfico 25. Desalineamiento entre el precio del maiz CBOT y el valor fundamental (%0)
Periodo enero 1991-diciembre 2019
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9.2. Modelo empirico para el precio del petréleo

El modelo del precio fundamental del petréleo se estima a partir de datos con frecuencia
mensual para el periodo que abarca desde enero de 1994 hasta diciembre de 2019. La extension
mas acotada de la serie hacia atras en comparacion con los modelos de la soja y el maiz responde
a la menor disponibilidad de datos.

Para la estimacion del precio fundamental del petrleo no puede simplemente replicarse el
modelo de la soja, reemplazando la relacion stock/uso de la oleaginosa por el del petroleo en
EE.UU., como se hizo para el maiz. Ademas de formar parte de otra clase de commodities
(energéticos), se trata de un mercado mas segmentado que el de la soja o el maiz, centralmente
por el lado de la oferta, con un peso menos decisivo de los EE.UU., si bien este pais ha
incrementado significativamente su participacion en los ultimos afos a partir del desarrollo de
la produccion de petréleo no convencional.

Un analisis mas detallado del mercado del petroleo excede los objetivos de este trabajo. En esta
seccidn, el proposito central consiste en incluir una serie de variables de control adecuadas para
establecer correctamente el efecto parcial del TCRM vy de la tasa de interés real sobre el precio
del petréleo, y asi validar empiricamente la importancia de estos determinantes

macroeconomicos como factores explicativos del elevado comovimiento en el precio de los

80



commodities -en este caso particular, de la soja con el maiz y el petréleo- ademés de la

existencia de los canales de trasmision de precios ya analizados con anterioridad.

La determinacién del precio del petrdleo a partir de un conjunto de variables fundamentales
dista de ser una tarea sencilla’® y no abunda la bibliografia al respecto. Se trata de un mercado
fuertemente influido por cuestiones politicas, siendo un recurrente factor de disputa entre las
principales potencias del mundo por su condicion de recurso estratégico para la produccién
industrial y, mas aun, para la maquinaria militar. Esta misma condicion ha llevado en no pocas
ocasiones a estar en el trasfondo de conflictos regionales y guerras a distinta escala, como la
tristemente célebre invasion a Irak por parte de EE.UU. Asi, su cotizacion bien puede escalar
rapidamente en medio de tensiones politicas o militares, generalmente en la candente zona de
Medio Oriente, mucho mas que el precio de otros commaodities como la soja o el maiz, aun

cuando las condiciones econdémicas subyacentes no lo ameriten.

Hecha esta breve observacion, a continuacion de analiza un posible modelo de determinacion
del precio de equilibrio de largo plazo, con el objetivo central de evaluar el efecto del TCR y la

tasa de interés.

Una primera variable a tener en cuenta es, naturalmente, la produccion mundial de petroleo.
Entre 1994 y 2019 la produccion mundial de petréleo se incrementd en forma sostenida,
pasando de 61,2 M de barriles diarios a 82,3 M. Los paises miembros de la OPEP han
contabilizado alrededor del 40% de la produccion, liderados por Arabia Saudita, que ha
explicado en promedio casi un tercio de la produccién del cartel y -en la ultima década- un
12,5% del volumen mundial. En lo que va del nuevo siglo, Rusia incrementd significativamente
su participacion en el mercado, pasando de explicar un 10% a un 13% de la produccion global.
Estados Unidos, gracias al desarrollo del petréleo no convencional, duplicé su produccion en
los Gltimos ocho afios, aumentando su participacion en la produccién del 7,6% en 2011 al 14,9%
en 2019; un afo antes, se convirtid en el primer productor mundial, superando a Rusia. Los tres
paises citados dan cuenta actualmente del 40% de la produccion global, pero el crecimiento
observado desde 2005 a la fecha se explica integramente por Rusia y EE.UU., mientras que el

aumento registrado desde 2012 se debe en su totalidad al pais norteamericano.

6 Hecho ya sefialado por Hamilton (2008).
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Tabla 18. Produccion de petrdleo a nivel mundial
Millones de barriles diarios

Produccion % Total
Mundial OPEP Arabia Rusia EEUU OPEP Arabia Rusia
1994 61,2 24,6 81 6,1 6,7 40,2% 13,3% 10,0% 10,9%
1995 62,4 252 8,2 6,0 6,6 40,4% 132% 9,6% 10,5%
1996 63,8 257 8,2 59 6,5 40,2% 12,9% 9,2% 10,1%
1997 65,8 27,0 84 59 6,5 41,0% 12,7% 9,0% 9,8%
1998 67,0 28,0 84 59 6,3 41,7% 125% 8,7% 9,3%
1999 66,0 26,9 78 6,1 59 40,7% 11,9% 9,2% 8,9%
2000 68,5 28,6 84 6,5 58 41,7% 12,3% 9,5% 8,5%
2001 68,1 27,7 8,0 6,9 58 40,6% 11,8% 10,2% 8,5%
2002 67,3 26,1 76 74 57 38,8% 11,3% 11,0% 8,5%
2003 69,5 275 88 81 57 39,5% 12,6% 11,7% 8,1%
2004 72,6 29,8 91 8.8 54 41,1% 12,5% 12,1% 7,5%
2005 739 313 9,6 9,0 52 42,3% 12,9% 12,2% 7,0%
2006 73,6 31,0 9,2 9,2 51 42,0% 12,4% 12,6% 6,9%
2007 733 30,6 8,7 94 51 41,8% 11,9% 12,9% 6,9%
2008 743 32,0 93 94 50 43,1% 12,5% 12,6% 6,7%
2009 731 30,3 8,2 95 54 41,4% 11,3% 13,0% 7,3%
2010 749 311 89 97 55 415% 11,9% 12,9% 7,3%
2011 749 31,1 95 98 57 41,5% 12,6% 13,0% 7,6%
2012 76,4 323 98 99 6,5 42,3% 12,9% 13,0% 8,5%
2013 765 312 9,7 10,1 75 40,8% 12,7% 13,1% 9,8%
2014 784 312 9,7 101 88 39,9% 12,4% 12,9% 112%
2015 80,8 325 10,2 103 94 40,3% 12,6% 12,7% 11,7%
2016 80,8 336 105 10,6 88 415% 12,9% 13,1% 10,9%
2017 81,1 334 10,1 10,6 94 41,2% 12,5% 13,0% 11,5%
2018 829 334 104 10,8 11,0 40,2% 12,6% 13,0% 13.2%
2019 82,3 313 9,8 10,8 122 38,0% 11,9% 13,2% 14,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a EIA.

Como es conocido, la OPEP funciona como un cartel donde los paises miembros actlan
coordinadamente. Este bloque ha ejercido histéricamente una gran influencia en el precio del
petréleo, en virtud de su capacidad para regular una porcion decisiva de la oferta global a través

de metas acordadas por los paises miembros, siempre bajo el liderazgo de Arabia Saudita.

Si bien EE.UU. ha llegado a ser el primer productor mundial de petréleo, también es el principal
consumidor a nivel global, con un volumen que todavia se mantiene sustancialmente por encima
de su produccion, seguido de China. En consecuencia, EE.UU. ha tenido ademas un peso
decisivo en la demanda global de petrdleo, liderando las importaciones hasta 2017, cuando fue

superado por China.

Naturalmente, las importaciones son otra variable relevante a la hora de analizar el mercado,
esta vez por el lado de la demanda. La U.E. lideré las importaciones durante el periodo

considerado, pero con una disminucién gradual de su participacion en el total, que paso del
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31,6% en 1994 al 22,5% en 20167’. A nivel pais, EE.UU. fue el principal importador durante
la mayor parte del periodo considerado, pero con una marcada tendencia declinante a partir de
2008, a la par de que este pais incrementaba su autoabastecimiento gracias al “shale”. Junto con
esto, el rapido y sostenido crecimiento en las importaciones de China a partir de 2003,
motorizado por el acelerado crecimiento de su economia, aument6 drasticamente el peso del
pais asiatico en las compras globales, habiendo superado ampliamente a EE.UU. en los ultimos
dos afios. La India es otro pais que aumentd significativamente sus importaciones durante este
periodo, con un gran dinamismo en la Ultima década, pasando a ser el tercero a nivel mundial

desde 2012, superando a Japon. El grafico 27 muestra las importaciones por parte de China y
EE.UU. hasta el afio 2019.

Gréfico 26. Importaciones de petrdleo por parte de EE.UU. y China

Millones de barriles diarios. Periodo enero 1999-diciembre 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

En cuanto a las exportaciones (ver grafico 27), la supremacia corresponde a la OPEP, que
acaparo aproximadamente el 55% del total en el periodo 1994-20168; nuevamente, con Arabia
Saudita como principal oferente, que en 2016 explicaba el 16,8% de las ventas mundiales.

Durante todo el periodo le siguié en importancia Rusia, que en 2016 exhibia un 11,7% de las
ventas globales.

"La Gltima informacion disponible en la pagina de la EIA corresponde a 2016. Las importaciones de China y
EEUU hasta 2019 se obtuvieron de Bloomberg.

8 Al igual que en el caso de las importaciones, la Gltima informacion referida a las exportaciones de petréleo a
nivel mundial reportada por la EIA corresponde al afio 2016.
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Graéfico 27. Exportaciones de petroleo a nivel mundial
Millones de barriles diarios. Periodo 1994-2016
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Fuente: Elaboracion propia en base a EIA.

Los stocks disponibles también son una variable habitualmente tenida en cuenta por los agentes
en el mercado del petrdleo. En particular, la informacion acerca de los stocks en Estados
Unidos, relevados periddicamente por la EIA, suele motivar fluctuaciones de precios, con

especial importancia ante reportes de variaciones no previstas por el mercado.

Esta ha sido una breve descripcion del mercado del petroleo crudo, con los principales
productores, exportadores y demandantes a nivel mundial. Para estimar el modelo (frecuencia
mensual) se consideraron las siguientes variables. 1) La produccion global, aproximada por la
produccion de Arabia Saudita, Estados Unidos y Rusia, los tres principales paises productores,
que durante el periodo en cuestion explicaron en promedio un tercio del volumen global; 2) Las
importaciones dirigidas a China y EE.UU., que en promedio representaron un 28% del total
entre 1993-2016 (ultimo dato); 3) Los stocks de petréleo en EE.UU. (excluidos los inventarios
estratégicos); 4) La actividad econémica de los principales paises y bloques importadores de

petréleo, que contempla a la U.E., EE.UU., Chinay la India.

7 Se construyd un indice de actividad econémica conjunto que incorpora la produccion industrial en frecuencia
mensual de la U.E., EE.UU. y la India. Como esa informacion no estaba disponible para China, se tomé en su
lugar el PIB en frecuencia trimestral, que fue mensualizado mediante una interpolacion lineal. Se tomé como
ponderacién la participacion de cada pais o bloque en las importaciones de 2006. Se considero ese afio por tratarse
del punto medio de la muestra, para generar la menor distorsion posible, teniendo en cuenta que la participacién
de los paises o blogues fue variando significativamente a lo largo del periodo. Por lo tanto, a diferencia de la
metodologia empleada en los modelos alternativos de la soja para elaborar el indice de actividad econémica de los
principales paises demandantes, en este caso se tomaron ponderaciones fijas y no moviles, debido a aquellas
arrojaban resultados muchos mas satisfactorios.
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Nuevamente, se incluyen el valor real del dolar (TCRM de EE.UU.) y una tasa de interés real
como determinantes macroecondmicos del valor fundamental del petroleo, utilizando para ello

las mismas variables que en los modelos de la soja y del maiz.

Cabe destacar que se probaron varios modelos alternativos a la hora de estimar el precio
fundamental del petroleo. Lamentablemente, debieron desecharse como variables explicativas
los stocks en EE.UU. y las importaciones, tanto de china como conjuntas con aquel, debido a
la falta de robustez que generaban las mismas en los modelos propuestos®. Finalmente se opt6
por un modelo que prioriza las condiciones deseables de robustez y parsimonia. Ademas de los
determinantes a nivel macroeconémico (TCRM vy tasa de interés real), el modelo incluye la
produccion de petréleo y, como variable de demanda, el indice de actividad econdémica de los
principales paises importadores de petrdleo, que incluye a la U.E., EE.UU., China e India,
ponderado por su respectiva participacion en las compras globales. Este determinante se incluye
como alternativa de las importaciones, variable que acusé resultados poco satisfactorios en

términos de robustez en el modelo®.
9.2.1. Estimacion econométrica

En la estimacion del precio fundamental del petréleo se utiliza nuevamente el estimador OLS
Dindmico (DOLS), tomando datos mensuales para el periodo que abarca de enero de 1994 a
diciembre de 2019.

p
Py =B+ B2 X + Z B3AX;_p + Bat + &
j=-p

Donde
Pt es el precio del petréleo WTI deflactado por el IPC de EE.UU.

8 EI modelo planeado originalmente, que incluia -ademas del TCRM vy la tasa de interés- los stocks de EEU, las
importaciones chinas y la produccion de petréleo, fue descartado debido a la falta de robustez. El periodo propuesto
(enero de 1999 a diciembre 2019) se adecuaba a la disponibilidad de datos de las importaciones chinas. Si bien el
modelo arrojaba resultados satisfactorios, con un elevado R2, coeficientes de las variables estadisticamente
significativos y signos acordes a la prediccion de la teoria, los resultados mostraban fuertes alteraciones ante
pequefios cambios en la muestra, modificando incluso el signo y la relevancia de algunas variables. Cémo sefiala
Hamilton (2008), el empleo de especificaciones méas detalladas sobre muestras mas cortas puede aumentar la
calidad del pronéstico del precio del petroleo. Pero en la labor de determinacién del modelo adecuado para este
trabajo, ninguna ha mostrado la robustez deseable.

81 Se consideraron tanto las importaciones de China como las compras conjuntas con EE.UU. No se disponia de
informacion en frecuencia mensual para otros paises relevantes, lo cual eventualmente pudo haber influido en la
estimacion; de todos modos, aquellos son los principales importadores de petréleo, con un 35% del mercado en
la actualidad.
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Xt denota los determinantes del precio del petréleo

» Tipo de cambio real multilateral de EE.UU.

» Tasa de interés real

= Produccion conjunta de Arabia Saudita, EE.UU. y Rusia.

= [ndice de actividad econémica de los principales paises importadores.
El subindice p representa el nUmero de adelantos y rezagos (p=6). Todas las variables se

encuentran expresadas en escala logaritmica.

9.2.2. Resultados

En latabla 19 se muestran los resultados. Todas las variables son estadisticamente significativas
a un 99,9% de confianza, con excepcion de la tendencia lineal, que resulta irrelevante al 95%;
los signos de las mismas son acordes a lo predicho por la teoria. EI R2 del modelo es de 0,86,

levemente superior al obtenido en el caso de la soja y del maiz.

Tabla 19. Resultados de la estimacion DOLS de largo plazo

. . Coeficiente
Precio petréleo

OLS DOLS
Tipo de cambio real EEUU -2,8641 -2,8179
Tasa de interés real -0,0888 -0,1378
Produccién petréleo -2,3300 -2,3896
indice de actividad econémica 2,5367 2,4157
Tendencia lineal -0,0019 -0,0022
Intercepto 11,8706 12,6232
N 312 312
R2 0,8174 0,8612

Nuevamente, se aprecia una elasticidad muy alta del precio del petréleo al TCRM de EE.UU.
en el largo plazo (-2,82), mayor a la registrada en el modelo de la soja.

Un aumento de 1 p.p. en la tasa de interés induce una caida de 0,14% en el precio del petroleo,

bastante mas relevante que la encontrada en los modelos de la soja y del maiz.

Las variables explicativas especificas del mercado del petréleo tienen un efecto econémico muy
significativo: el precio del petrdleo registra una elasticidad de 2,39 respecto de la produccion y

de 2,42 con relacioén al indice de actividad econdémica.

Al igual que en los modelos alternativos estimados para la soja, la tendencia lineal registra un
signo negativo (-0,0022).
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Los gréficos 28 y 29 muestran los resultados del modelo. Como se puede observar en el grafico
29, los mayores desalineamientos positivos entre el precio del petroleo WTI y el valor
fundamental se verifican en el periodo 2005-2006. Resulta interesante notar que también se
registra un creciente desalineamiento positivo en abril-agosto de 2008, durante el célebre boom
de precios de los commodities. Mé&s aun, la brecha absoluta es apenas menor a la registrada en

2005, afio que muestra el mayor desalineamiento (relativo), pero sobre niveles de precios
mucho mas bajos.

Gréfico 28. Precio petroleo y valor fundamental
USD dic. 2019/tn, periodo enero 1993-diciembre 2019
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Graéfico 29. Desalineamiento entre el precio del petréleo y el valor fundamental (%)
Periodo enero 1993-diciembre 2019
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En consecuencia, con relacion al debate acerca de la importancia relativa de los fundamentos y

de la especulacion, este modelo también abona a la hipotesis de que la suba registrada en el
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precio del petroleo hacia mediados de 2008 superd significativamente el valor que justificaban

las variables fundamentales, tal como acontecio con la soja y el maiz.

En cuanto al objetivo central de haber extendido el analisis del precio de la soja al maiz y al
petrdleo, que era indagar acerca de la importancia del valor real del délar y de la tasa de interés
real como determinantes macroecondémicos comunes que contribuyeran a explicar el estrecho
comovimiento en el precio de estos productos, se encontrd evidencia favorable al respecto. El
valor real del délar tiene un rol central en la determinacion del precio de estos commodities,
mientras que la tasa de interés real posee una incidencia mucho menor, pero también
estadisticamente significativa. Por ende, ambos determinantes contribuyen a explicar la elevada
correlacion en el precio de estos commodities, mas alla de los canales econémicos (por €j. la
sustitucién o complementariedad, insumos) o del posible efecto de la especulacion, que también
podrian ayudar a justificar esa dindmica conjunta. Sin lugar a dudas, un analisis mas exhaustivo
al respecto consistiria en la estimacion de modelos para commodities que no estén directamente
relacionados con la soja u otros granos, por ejemplo, los metales, para intentar reforzar la
conclusion acerca de la relevancia de las citadas variables macroeconémicas como causa del

elevado comovimiento en el precio de los commodities.
10. Conclusiones

El auge del precio de los commodities que tuvo lugar a partir de 2007 y durd en términos
generales hasta 2014 abrié un gran debate en el &mbito politico y académico acerca de la
importancia relativa de la especulacion y de los fundamentos para dar cuenta de esa dindmica
alcista.

En este marco, el presente trabajo ha procurado contribuir al conocimiento de los factores que

inciden en la determinacion del precio de la soja a nivel internacional.

Més especificamente, el objetivo central del trabajo consistid en estimar el precio fundamental
o de equilibrio de largo plazo de la soja para el periodo que abarca desde enero de 1991 hasta
diciembre de 2019, a partir de un conjunto de variables fundamentales. EI mismo parte del
modelo planteado por Bastourre et al. (2010) para estimar el valor fundamental de un indice de
precios de commodities. Aqui se retoma esta linea de analisis, enfocada en el precio de la soja,
producto que ha ganado una importancia decisiva en el devenir de la economia argentina a partir
de la década del 2000.
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De esta forma, se verificO empiricamente la relevancia de un conjunto de variables
fundamentales en la determinacion del precio de equilibrio de largo plazo de la soja,
considerando la cotizacion (primer futuro) en el mercado de futuros de CBOT, principal
referencia a nivel mundial. El TCRM de EE.UU. (definido de forma tal que sube cuando el
dolar se aprecia) resulto ser la variable con mayor incidencia en el precio, con una elasticidad
de -2,21. En tanto, la tasa de interés real -rendimiento real de los Bonos del Tesoro de EE.UU.
a 10 afnos- también mostro un efecto estadisticamente significativo, pero débil; un aumento de
1 p.p en la tasa de interés real genera una caida del 0,04% en el precio. Con respecto al
determinante intrinseco del mercado de la soja, el ratio stock/uso de la oleaginosa en EE.UU.,

el precio posee una elasticidad de -0,21.

Una cuestion importante a destacar es que la inclusion del ratio stock/uso como determinante
del precio de la soja permite incorporar la situacion de la oferta en el anélisis, ademas de la
evolucion de la demanda, variable que se limitan a considerar numerosos trabajos. Por su parte,
algunos estudios incluyen la relacion stock/uso, pero junto con otras variables de demanda (por
ejemplo, la actividad industrial de los paises importadores), que ya quedan indirectamente
capturadas por aquella, generando una suerte de duplicacién de la informacién. Lo mismo
ocurre con la inclusion de la cotizacion del petréleo como determinante del precio de la soja u

otros granos, recurso también utilizado por otros trabajos.

En ese sentido, las tres estimaciones alternativas realizadas para el precio de la soja,
reemplazando el ratio stock/uso por un indice de actividad econémica de los principales paises
demandantes, la actividad econémica de China, o bien por las exportaciones de soja de EE.UU.
(otra variable habitualmente considerada por los analistas del mercado), mostraron una
capacidad predictiva inferior al modelo propuesto inicialmente. Esto confirma la conveniencia
de utilizar la especificacion original, que permite dar cuenta del balance de oferta y uso, y no
variables que reflejen Gnicamente la dinamica de la demanda o, como en el caso de las
exportaciones, que no permiten distinguirla en el marco del modelo de los eventos ocurridos

por el lado de la oferta.

Ademas, la estimacion del modelo con datos mensuales resulta una opcion ampliamente
superadora frente a uno en frecuencia anual, como proceden algunos trabajos que utilizan el
ratio stock/uso observado de cada afio comercial, perdiéndose de incorporar la mayor
variabilidad que pueden brindar los datos mensuales y, por ende, restandole capacidad
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explicativa al modelo. Més aun, la estimacion del precio fundamental de la soja en frecuencia

mensual aumenta su relevancia para la toma de decisiones de politica econdmica.

En cuanto a la incidencia del capital financiero ajeno a la produccion o al comercio de soja
(“especulativo™), se observa cierta correlacion de aquel con el precio de la oleaginosa en el
mercado de futuros de CBOT. Mas concretamente, la correlacion positiva entre la posicion neta
comprada de los fondos no comerciales (NC) -medida utilizada para reflejar el accionar
especulativo- y la variacion acumulada del precio se reduce a medida que se acorta la ventana
de tiempo, hasta tornarse nula y luego negativa cuando se consideran los cambios de precios en
el futuro. Esto podria significar que los especuladores toman sus decisiones de inversion en
base a las variaciones de precios registradas en el pasado cercano, en lugar de liderar esos
cambios. Sin embargo, el test de causalidad de Granger no muestra resultados concluyentes en
cuanto a la precedencia temporal de las variables. Por un lado, los cambios en la posicién neta
NC no ayudan a pronosticar las variaciones de precios y viceversa. Pero el test de causalidad
de Granger debe ser reinterpretado en el marco de una relacion de cointegracidn, como ocurre
en este caso, donde se observa que solo la posicidn neta NC responde a las discrepancias del
equilibrio en el marco de un VEC, aunque el precio de la soja también lo hace cuando se estiman
los modelos independientemente. Por lo tanto, si bien la cuestion de la causalidad queda abierta,
la evidencia resulta muy poco favorable hacia la hipdtesis de que los cambios en la posicion
neta NC anticipan las variaciones en el precio de la soja. Esto no entra en contradiccion con la
hipotesis de que el accionar del capital especulativo podria incidir en la dinamica de corto plazo
de los precios, pero no en el nivel de equilibrio de largo plazo que, segun se corrobor6

empiricamente en este trabajo, queda determinado por un conjunto de variables fundamentales.

Una correcta comprension de los factores que inciden en el precio de la soja resulta crucial a la
hora de evaluar numerosas decisiones de politica econémica. En particular, el hacedor de
politica econdmica local deberia tener en cuenta la magnitud del desalineamiento entre el precio
observado y el valor fundamental de la oleaginosa; especialmente, cuando el precio observado
supera ampliamente el valor de equilibrio, debido a que, segun el modelo estimado, esto
anticipa una reversion hacia niveles mas bajos, lo cual afectara las cuentas fiscales y externas,

entre otros planos de la economia local.

Adicionalmente, se realizé una estimacion del precio fundamental del maiz y del petréleo.
Como variables especificas de esos mercados, para el maiz se incluyo el ratio stock/uso del

cereal, mientras que en el caso del petréleo se considerd la produccion conjunta de EE.UU.,
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Arabia Saudita y Rusia (los oferentes mas importantes) y un indice actividad econémica de los
principales paises importadores. Estas variables muestran efectos significativos en términos
econdmicos y resultan ser estadisticamente relevantes. Asimismo, el precio de ambos productos
exhibe una elasticidad alta con respecto al valor real del délar (TCRM de EE.UU.), mientras
que la tasa de interés real posee un efecto mucho mas leve, pero igualmente significativo en
términos estadisticos. Por consiguiente, el valor real del dolar muestra una importancia
primordial en la determinacion del precio de equilibrio del maiz y del petroleo, al igual que en
el caso de la soja. Esta variable podria contribuir a explicar la elevada correlacion que registran
diversas clases de commodities, mas all& de los canales de transmision que puedan existir en
algunos casos (por ej. productos complementarios o sustitutos), o bien del posible efecto del

capital financiero en los mercados de derivados.
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