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¿HASTA DONDE RESISTE LA SOJA?

La tonelada de soja cayó 70 dólares, un 13%, en setiembre, pasando de 532 dólares a fines de agosto a 462 este viernes. Se ubica en el mínimo de los últimos 10 meses. ¿Puede anticiparse la dinámica de los precios de la soja en un escenario tan volátil? Se sabe que la producción del agro, al igual que la evolución de la economía brasileña, son, en gran medida, los factores exógenos de mayor incidencia sobre las perspectivas económicas argentinas. 

El valor bruto de producción de los principales cultivos (soja, trigo, girasol, maíz y sorgo) será de usd 40.100 millones en la campaña 2010-11, cinco veces lo producido hace diez años. La producción agrícola pasó de 71 millones de toneladas en 2002-03 a 100 millones en la última campaña (+41%). Uno de cada tres dólares de exportación se origina en el complejo cerealero y oleaginoso. 

¿Cómo están evolucionando los precios de las commodities agrícolas en los últimos meses respecto del comportamiento que tuvieron en la crisis 2008-09? ¿Qué fundamentals los determinan? ¿Qué podría ocurrir en los próximos meses considerando la altísima incertidumbre de la economía global? 

Los precios dependen tanto de factores de la economía real como de los mercados financieros. La producción responde a cuestiones climáticas y a inversiones para ampliar la capacidad productiva (maquinaria agrícola, fertilizantes, expansión de la frontera agrícola, etc.). A nivel global, la oferta disminuye por las sequías generadas por el “efecto La Niña”, que disminuye los rendimientos. 

El 49% de la producción argentina de commodities agrícolas este año será de soja (49 millones/tn), 15% de trigo (15 millones/tn) y 7,7% de maíz (7,7 millones/tn). La Argentina es el tercer productor de soja, luego de Estados Unidos (90,6 millones/tn) y de Brasil (75,5 millones/tn). Por el lado de la demanda, China cuenta con una posición dominante en el mercado: importó 52 millones de toneladas de porotos de soja este año, muy por encima del segundo importador, la Unión Europea, que sólo demandó 13 millones. Las compras chinas crecieron nada menos que 38% desde 2007, explicado por el fenomenal aumento del ingreso per cápita (+96%) desde entonces.

El dólar es un determinante del mercado; en períodos donde la moneda norteamericana se deprecia (como ha sucedido en los últimos cuatro años, coincidentes con el enfriamiento de su economía), los precios de las commodities aumentan, mientras que en fases de dólar fuerte, bajan.

En los últimos años, además, el uso de granos para producir biocombustibles también incide en la formación de los precios. Los Estados Unidos (principal productor de maíz) destina 20% del grano a la elaboración de etanol. Mientras reduce las emisiones de carbono, a su vez presiona sobre la disponibilidad y precio de los alimentos a nivel mundial ( Analytico#104 ver “Alimentos: dos crisis en tres años” ).

La aparición de inversores financieros sofisticados a mediados de los 2000 hace que los precios agrícolas estén vinculados a los mercados de futuros, aumentando la demanda y los precios e introduciendo mayor volatilidad.

En el gráfico se observa la recuperación de las commodities tras la crisis 2008-09: salvo trigo y petróleo, se encuentran en niveles muy similares a los previos. Lo interesante, además, es que la soja cayó menos y se recuperó más rápido que el resto de las commodities relevantes para la Argentina.
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A través de un ejercicio de simulación planteamos tres escenarios posibles para determinar la dinámica futura del precio de la soja. En el escenario 1 (pesimista) suponemos que la crisis se agravará en las economías avanzadas, afectando los precios tanto por el canal real (menor crecimiento de China) como financiero (fly to quality: inversores liquidan sus posiciones en commodities y compran activos de mayor calidad, como bonos norteamericanos, oro, yen, franco suizo). En este caso los precios de la soja sufrirán caídas proporcionales a las del último trimestre de 2008, luego de la caída de Lehman-Brothers. En este escenario altamente contractivo, los precios disminuirían, luego de un rebote, hasta 30% hasta tocar los 330 dólares a fines de 2012.
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El escenario 2 (optimista) supone que la demanda china se desacelerará marginalmente (el PIB crece 9.5% en 2011 y 9% en 2012) y que los inversores no se desprenderán masivamente de sus posiciones en commodities. La simulación (basada en los futuros de la soja en Chicago) arroja un precio estabilizado en torno a 450-460 dólares, con pequeñas fluctuaciones. 

Finalmente el escenario 3 (moderado) muestra una caída de 16% hasta el segundo trimestre de 2012, para quedar en niveles del orden de 400 dólares la tonelada. En este caso se estima que el crecimiento de las economías avanzadas seguirá anémico, pero alejado de un escenario similar al de la crisis 2008-09. El estancamiento europeo y norteamericano hará caer los precios vía menores importaciones (canal real) y vía la sustitución de activos en commodities por activos más tradicionales por parte de los inversores (canal financiero). Sin embargo, China mantendrá un nivel elevado de importaciones por el referido “efecto ingreso”, compensando en parte los impactos anteriores. 

En síntesis, los elevados precios de las commodities agrícolas en los últimos años permitieron superar la tradicional dinámica del stop and go (falta de divisas con el consecuente estrangulamiento externo) que limitó la industrialización. Si bien los precios de la soja se ubican en los mínimos de los últimos 10 meses, todavía están muy por encima del promedio 2003-07 (usd 250/tn). En el escenario menos favorable, superarían los usd 300/tn.

