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Un avance del precio de la Soja... sera el proximo  Cisne
Negro?

Por Rubén J. Ullua

La teoria del Cisne Negro, de Nassim Nicholas Taleb, indica que un suceso de estas
caracteristicas ocurre cuando, el evento es una sorpresa para el observador o los observadores,
cuando dicho evento tiene un gran impacto sobre estos y cuando después de haberse registrado
el mismo, se termina racionalizando en retrospectiva, como si pudiera haber sido esperado.

Hoy parece ser muy evidente y facilmente justificable que el precio de la soja continte
acentuando su caida hacia los proximos meses. Sin embargo, desde nuestra perspectiva no
estamos tan seguros que asi vaya a ocurrir y por eso nos preguntamos: UN AVANCE DEL
PRECIO DE LA SOJA... (SERA EL PROXIMO CISNE NEGRO?

En efecto, la soja mantiene debilidad en su comportamiento y los precios en el mercado de
Chicago han regresado a niveles muy cercanos a los minimos que se alcanzaran hacia el mes
de octubre del pasado afio, en momento que Estados Unidos confirmaba una super cosecha de
108 millones de toneladas para la campafia 2015/2016.

En dicha oportunidad, la baja de los precios habia alcanzado como punto mas deprimido niveles
de 332-330 dolares por tonelada, area que incluso esta representada por minimos de
importancia que fueran vistos en el afio 2010; ello fue previo a que se habilite el rally de precios
hacia maximos histéricos dos afios mas tarde.

El contrato de soja mas operado actualmente en Chicago es el que tiene vencimiento mes de
julio 2015 y este tiene un precio de 340-345 délares por tonelada, con lo cual ello mantiene los
precios por encima de los minimos del afio 2014. Sin embargo, cuando observamos los
préximos contratos de futuro con vencimiento septiembre y noviembre, veremos que el precio de
la oleaginosa no so6lo ha regresado a los minimos de octubre del 2014 sino que incluso ha
testeado minimos inferiores a esa zona, con lo cual ello no es para nada alentador si tenemos en
cuenta que en un curso correcto del cultivo hacia los proximos meses, Estados Unidos espera
tener otra campafna de cosecha superior a los 100 millones de tonelada; incluso el USDA
(Departamento de Agricultura de Estados Unidos) proyecta una cosecha de 104 millones de
tonelada.

Con super cosecha del commodity en Estados Unidos y en Sudamérica para la campafa
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2014/2015 y con expectativas de una nueva super cosecha de Estados Unidos para la campanfia
2015/2016, desde el punto de vista fundamental resulta realmente dificil pensar en
recuperaciones del precio de la oleaginosa en vista a los proximos meses y eso es lo que
expresa el mercado al observar los contrato de vencimiento mas largo. A partir de esta lectura es
gue algunos analistas ya auguran que “un fin de ciclo para precios altos de la soja”, sin embargo,
gué se observa desde lo técnico...

No vamos a dejar de reconocer que la acentuacion bajista del precio en las Ultimas semanas nos
coloca desde el punto de vista técnico en una situacion bastante incbmoda, sin embargo también
es cierto que existen indicadores de saturacion bajista que mantienen en vigencia las chances
gue estemos en zona de contencidn y a la espera de nuevas reacciones en los precios.

En efecto, desde octubre de pasado afio 2014, cuando se logra el piso de soja e incluso de
maiz, hubo muchos detonantes bajistas que podrian haber acentuado aun mas la debilidad del
precio de la oleaginosa, como para perforar de manera consistente los minimos de 332-330
dolares por tonelada, entre los cuales destacamos el fuerte avance del ddlar contra las
principales monedas del mundo, también la fuerte baja del precio del petréleo a nivel
internacionales y la misma confirmacion de super cosecha mundial en Estados Unidos y en
Sudamérica, sin embargo a pesar de ello la fuerza vendedora del mercado se ha mostrado
debilitada en el mercado de Chicago, y si bien los precios no lograron sostener la recuperacion
practicada entre octubre y noviembre, pasando de niveles de 332-330 dolares a niveles de 399
dolares, también es cierto que aun los precios se mantienen por encima de esas instancias de
minimos y con un alto nivel de saturacién bajista en los indicadores técnicos que nos estaran
indicando la cercania de un punto de inflexion algo mas importante a los visto en dicha
oportunidad.

(IS YL G100, 544 500, 521 500, 540,500, +6.25000) ol
2100 = 2100

1830 - - 1300
17004 RJ u \ 1700
1600 * » - 1500
1500 - 1500

1400 H - 1400
1390 i \_ PROYECOON | 1300
1200 l‘ :

a0 SOJA CHICAGO MENSUAL B

~ 1200
= 1100

1100+

e i|" i : R‘HJ ‘m i 1000
vy | e——— ——— I-f-------;t L[| . S
|. “l:'flll v : | ¥""2oNA DE MINIMO ¥ SOPORTE

ann" J \ ) ;“' | : “

00 Pj,’/ \ ;“]!II_;;"{ EXPECTATIVA DE PISD E—
ﬂ iy k BN/ '_

m1 il llui _|]J't __.’J} l l” Ei;;ﬂ-lhmui d | 500

m-‘n e | 1L~ il »
t “tqﬁmﬂf’

- - - 400

|l1asa  [2o01 j200z J200s [2004 2005 [2006 f2007 [2008  [200%  J2od0 [Ro11 [E01E [2o43  [R01d Japns 2016|2047

Hoy quien se encuentra con posiciones netas compradoras en el mercado de soja es el
comercial, mientras que quien se encuentra con posiciones netas vendidas son los fondos
especulativos. Sin embargo, al repasar el comportamiento histérico de estos participantes a los
largo de los dltimos diez afios, veremos que siempre que las condiciones de posicionamiento
fueron similares a las actuales, hemos visto pisos histéricos para el precio de la soja y no
acentuacion de la caida.
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Es verdad que con las bajas de las ultimas semanas, la posicién neta vendedora de los fondos
especulativos se ha incrementado de manera importante, como asi también en contraposicion
los comerciales han ampliado su exposicion compradora neta, sin embargo en todo este proceso
bajista de las ultimas semanas el interés abierto s6lo mostré animo de incremento en la ultima
semana cuando el precio de la soja intentd recuperarse; esto es la cantidad de contratos futuros
abiertos en el mercado, que de algun modo nos indican el nivel de responsabilidades futuras de
los participantes y el ingreso de flujo a dicho mercado.

El hecho que el interés abierto se haya mantenido estable en momentos de debilidad del precio,
pero que se incremente cuando el precio intenta recuperar terreno, indica que el ingreso de flujo
al mercado se logra cuando el precio muestra sefiales de recuperacion y no cuando el precio se
muestra débil, lo que es lo mismo decir que hay mayor apetito por parte de los especuladores de
ingresar comprados cuando el mercado muestre sefiales de recuperacion, que por el contrario
de ingresar vendido si la debilidad de las ultimas semanas se sostiene.

En resumen, mas alla del negativismo que muestran los fundamentals para con respecto al
precio de la oleaginosa hacia los proximos meses, desde lo técnico se observa una importante
sobreventa y saturacién de la baja. Los comerciales en Chicago ya no estan dispuesto a salir de
Sus posiciones en estas instancias, por lo cual no hay fuerza vendedora de este segmento e
incluso hoy muestran una posicion neta compradora. En tanto que por el lado del especulativo,
se observa una fuerza vendedora limitada cuando el mercado se muestra deébil, pero
rapidamente salen a cubrir sus ventas cuando el mercado muestra sefiales de recuperacion. Por
otra parte, los precios se mantienen por encima de los minimos de octubre y posados sobre el
soporte histérico del afio 2010 en torno a los 330-310 délares.

Bajo este contexto, creemos que la sobreoferta mundial del grano ya esta en los precios y por lo
tanto el mercado actualmente se mostrara mucho mas sensible por factores asociados a la
demanda. Por ello, creemos que hoy por hoy en el mercado impactaran menos las novedades
gue puedan llegar del estado del cultivo por parte del USDA, que eventualmente lo que pueda
pasar con el dolar en el mundo, con las tasas y con el petrdleo. En cualquier caso, quizas contra
las expectativas generales del mercado, creemos que el precio de la soja en Chicago podria
timidamente comenzar a recuperar posiciones hacia el segundo semestre de este afio, en una
ola generalizada para el precio de los commodities, y en tal caso es de esperar que en el plano
local, potenciado por el sélo efecto de la contraestacion, veamos valores mucho mas atractivos a
los actuales; porqué no regresando hacia la zona de 250-260 ddlares hacia finales del presente
afo. Ser4 asi... veremos...
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