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El clima es la razdn de la fortaleza y debilidad en los mercados. El tema continta siendo el mismo,
los privados recortan las expectativas de produccion en Argentina aun mds -debido a la sequia
generalizada- provocando la compra de fondos que conducen o conducian a mds espacio hacia
las alzas en los precios.

Mientras tanto, Brasil avanza con su cosecha y los rendimientos iniciales se encuentran entre un
5-10% mejores que el record del afio pasado. Con esta situacién podemos facilmente reemplazar
una produccién con otra y mantener la ecuacién final de soja de Sudamérica.

Como comentamos en otras oportunidades, Argentina es el principal exportador de harina de
soja del mundo, y como el problema climatico se gesta en este pais, entonces la desesperacién
de los fondos se acentla en la harina que en consecuencia se traslada a la soja. Percepcion algo
perversa, ya que soja como poroto sobra en el mundo.

Si analizamos la demanda, en diciembre China importé 9.55 millones de t, 6.1% mas que el afio
pasado y mas que cualquier otro diciembre. Durante el afio calendario 2017, China importd unas
95.5 millones de t y esto es 14% mas que el 2016. Cuando observamos el origen de esta soja,
65% provino de Estados Unidos y si bien este % es alto, usualmente USA representa el 83% de los
envios. Por su parte Brasil, participd del 20.3% mientras que en afios anteriores este pais solo
enviaba un 5% en estos meses. Este comportamiento deja a Estados Unidos desplazado de su
natural negocio y Brasil con su gran produccion se tienta a encabezar las ventas de poroto a
China.

Esta ecuacion cambia la dindmica de comercio mundial, si Argentina produce menos soja, podra
ajustar minimamente la molienda y exportar menos poroto, Brasil podrd exportar mas poroto e
incluso harina, y Estados Unidos tendra que bajar ain mas las bases para competir por poroto y
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por harina y asi todo el mundo se queda contento y no habria porque vivir sobresaltos en los
precios. Sin embargo, como somos muy buenos explicando lo ya sucedido, los fondos no miran el
desenvolvimiento de esta secuencia de acciones, sino que se quedan con el problema puntual
actual; y por el momento, el riesgo es inminente en Argentina.

El maiz nos avisd reiteradas veces que sobrepasaria el 360 en marzo y cuando lo ignoramos, lo
logro. El fortalecimiento de las bases en Argentina y Ucrania estdn permitiendo que los
suministros estadounidenses se introduzcan mas baratos en la UE y al norte de Africa. Si bien
esto ha sido un buen cambio de ritmo para las exportaciones de USA, aun queda un largo camino
para alcanzar el ritmo de ventas, ya que las mismas se encuentran 34.25% por debajo del afio
pasado.

Es dificil ser permanentemente alcista en un mercado sobre abastecido. Sin embargo, siempre es
posible administrar margenes y eso es lo Unico que nos permite continuar y crecer en el negocio.

Si nos centramos en la administracion del margen, cuando observamos la soja mayo en pesos,
estamos en los niveles mas altos del contrato considerando, soja mayo SK18 MATBA vy tipo de
cambio mayo-18 en ROFEX.

Si consideramos devaluacion del peso (14% desde el 11 de diciembre) y la suba de SK18 3%, nos
preguntamos si la combinacién de ambas variables nos deja un margen atractivo para tomar
cobertura — Ver Grafico a continuacion.

Soja Mayo en Pesos

Adicionalmente, la suba de precios en el mercado local fue mayor que en Chicago y esto se
refleja en el fortalecimiento de los basis, tal como se observa en el grafica a continuacién en la
linea gris. Este grafico muestra la evolucion de los basis de las Ultimas 3 campafias y el promedio
de las mismas, en el afio calendario. En la campafia 2017-18 -linea gris- no solo se observamos el
nivel mas alto para esta campafia sino también el nivel record para este momento del afio.

01 de Febrero de 2018 — CIRCULAR N° 1091- Violeta 2
La presente circular se encuentra en la pagina Web www.acopiadorescba.com


http://www.acopiadorescba.com/

Basis Soybean

190
av
PPl
0
' |
39
0']/7‘
700
t

1

1

Por lo tanto, tenemos un precio record histdrico de soja en pesos, debido a subas en el mercado
local, subas en chicago y devaluacion.

Sin embargo, si bien los precios en pesos serian record, no necesariamente nos indica que
tenemos una mejora en los margenes afio sobre afio. Ya que en este analisis no consideramos el
aumento de los costos (por insumos, devaluacion, inflacién, etc.)

Ahora bien, observar y tener disponible estos precios en el mercado, al menos nos genera una
pregunta disparadora. (Estos precios, nos permiten cerrar un margen atractivo?

Légicamente, SK18 puede subir o bajar al igual que el tipo de cambio, y el riesgo de que las
variables cambien con respecto a cuando tomamos la decision siempre esta presente.

De esta manera volvemos a recordar el debate en una columna anterior “Perspectiva de precios
2017-18: éicdmo ganarle al mercado?” y adicionamos a esta columna las preguntas con las que
terminamos en esa ocasion:

écomo podriamos esperar que se den las intenciones de siembra de los Estados Unidos y que
impacto tendrian las mismas en precios a cosecha de Sudamérica? éSobre qué grano seriamos
mas agresivos en cobertura viendo nuestros margenes con precios actuales y la volatilidad, al alza
o a la baja, que podria tener cada commoditie?

Informe elaborado por Celina Mesquida de RJO’Brien con la colaboracién especial de Agustin
Fernandez Naredo de Adecoagro.

Fuente: Agroeducacion
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