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Entre 2020 y lo que va del 2024 los precios en
Chicago fueron el triple de volatiles que en los
CINCO anos anteriores

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

Tensiones geopoliticas, una pandemia, politicas monetarias y fenomenos climaticos extremos
emergen como los factores que marcaron una mayor volatilidad de precios en los ultimos anos.

“Mejor ser un perro en tiempos de tranquilidad que un hombre en tiempos de caos’ reza una frase tradicional china”: Con
los anos, se cree que fue convertida a la cultura popular occidental en la frase mas popular “Ojala te toque vivir tiempos
interesantes”.

A los pocos meses del 2020 la humanidad se encontro con el shock de la pandemia de COVID-19. En ese marco, la baja
de tasas de interés a nivel internacional y los cambios de posicionamiento de los fondos de inversion fueron de los
principales factores que explicaron la fuerte suba de precios internacionales de granos y subproductos en dicho ano. Un
contexto econdmico muy complejo marco la peor recesion mundial en al menos quince anos, al tiempo que la situacion
sanitaria se agravaba alrededor del mundo.

Por su parte, las cadenas de suministro globales también sentian las presiones y la incertidumbre de la pandemiay sus
efectos. De julio del 2020 a enero del 2022 el flete para traer importaciones al pais se triplico. Mientras tanto, en el marco
de la disparada de precios en los fletes maritimos, la cadena agroindustrial enfrentaba un sobrecosto de US$ 1.850
millones para exportar la cosecha gruesa 2021/22.

La vacunacion abrio camino al progresivo regreso a la normalidad. No obstante, la relativa normalidad volvio con
marcadas tensiones en conflictos a lo largo del mundo. En febrero del 2022 Rusia invadia Ucrania y un nuevo shock se
posaba sobre los mercados de commodities agricolas. EL trigo y los aceites vegetales se disparaban a maximos de
décadas, mientras la soja y el maiz marcaban fuertes subas.

Mientras tanto, luego de dos anos con tasas cercanas al cero, en marzo de 2022 la Reserva Federal (Fed) de los Estados
Unidos daba comienzo a un ciclo alcista de tasas de interés. Este se estabilizaria con valores por encima del 5% en julio del
2023, niveles que no se veian desde el 2006.

No conforme con ello, con la guerra ya desatada, Rusia y Ucrania comenzaron a priorizar su obtencion de divisas. Esto dio
lugar a exportaciones de trigo, maiz y aceite de girasol desde estos origenes a precios mas bajos que el resto del mundo,
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afectando naturalmente al resto de los mercados e impulsando estos valores a sostenidas caidas.

El 2023 trajo una robusta cosecha gruesa en el Brasil, lo que apuntald de mejor manera el abastecimiento global de
cerealesy oleaginosas en la ultima campana. A contramano, la Argentina se vio atravesada por una de las sequias mas
graves de las ultimas décadas.

Sin embargo, el sendero descendente de precios continuaba mientras China giraba su interés comercial hacia nuestro
socio sudamericano. La flamante autorizacion china para la exportacion de maiz brasilero hacia el pais asiatico recorto el
peso estadounidense en ese destino.

El maiz proveniente de Estados Unidos paso de representar el 80% de las importaciones chinas en 2022 al 29% en 2023y
el17% en lo que va del 2024. A contramano, el maiz brasilero pasaba de representar el 1% de las importaciones chinas en
2022 al 55% en 2023. Los precios en Chicago tomaban nota y seguian bajando mientras se reacomodaban los flujos
globales de maiz.

Las tensiones estratégicas entre Estados Unidos y China vienen recortando el comercio entre ambas potencias. En 2023, y
por primera vez en 20 anos, el principal socio comercial de Estados Unidos fue México, y no China. La reciente suba de
aranceles para sectores estratégicos por parte de los Estados Unidos reafirma ese camino.
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Al tiempo que lainversion especulativa en commodiities se volvia menos atractiva, los fundamentals del mercado
tampoco daban buenas noticias para los precios internacionales. La expectativa de cosechas récord nuevamente en
Brasil y la recuperacion argentina daban fuerza a las bajas de precios hacia principios del 2024.

Las tendencias hacia abajo de las cotizaciones estaban acercando los precios nuevamente a valores del 2020. Febrero
del 2024 marco el maximo posicionamiento neto vendido de los fondos en la historia para el maiz, hito que se alcanzo en
marzo en el caso de la soja.

No obstante, sobre finales de abril llegaron las ineditas inundaciones en Rio Grande Do Sul. Este desastre natural,
acompanado de los riesgos de sequia en el Mar Negro y en los Estados Unidos, vienen afectando el panorama de precios
desde entonces, cortando con la tendencia bajista que se venia observando en los ultimos meses.
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Precios de soja, maizy trigo en Chicago
2020-2024. Contratos con mayor volumen operado
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En todo este periodo, si partimos desde el 2020 hasta nuestros dias, nos encontraremos con que los precios de los

principales productos del agro tuvieron el triple de volatilidad que en los cinco anos anteriores.

El precio conjunto de los

tres principales cultivos argentinos (soja, maiz y trigo) tuvo la mayor volatilidad de precios, con sus valores oscilando 3

veces mas que en el periodo 2015 - 2019.

El aceite de soja, por su parte, tuvo 2,5 veces mas volatilidad en los ultimos 4 anos y medio que en el quinquenio anterior.
Asimismo, la harina de soja fue el producto que experimentd un cambio menor en su volatilidad, y aun asi fue un 60% Mmas

volatil en los ultimos anos que en el periodo 2015-2019.
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Ademas de las dinamicas productivas y las tasas de interes, los ultimos anos suman con mas peso al calentamiento global
y a la geopolitica como elementos con influencia sobre los precios internacionales de los commodities. El futuro,
naturalmente, esincierto. Sin embargo, nada indica que estos ultimos factores vayan a perder peso en los anos venideros.
Lejos de eso, la coyuntura reciente de la politica internacional y el cambio climatico parecen seguir augurando “tiempos
interesantes” para lo que viene.

v J0000000000 en chino simplificado. La expresion proviene del volumen 3 de la coleccion "Historias para despertar al
mundo” del escritor chino Feng Menglong, publicado en 1627 Curiosamente, no hay registros conocidos que den cuenta
de una frase que pueda traducirse de manera literal desde el chino como “Ojala te toque vivir tiempos interesantes’.
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