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El volumen operado y los rangos de precios contindan erosiondndose a medida que nos
acercamos a las fiestas de fin de afio. Los precios no parecen encontrar soportes y se desvanecen
ante las escasas noticias.

Si bien la falta de lluvias en Argentina continua siendo un tema latente en Chicago, es sabido que
las zonas bajo stress hidrico se han reducido durante la ultima semana, y en funcién de los
prondsticos, deberian continuar reduciéndose durante los préximos dias. Esto provee pocos
argumentos para estar recortando ideas de produccién en Sudameérica, sobre todo considerando
que Brasil probablemente obtenga una produccion mayor a la estimada debido a la buena
condicion de los cultivos.

Sin embargo, los precios en Argentina no estan reflejando esta premisa, y los basis tedricos de
soja y maiz se afirmaron en las Ultimas semanas. Para el caso de soja, recuerden el calculo (MAT
Mayo+Fobbing)/[Factor de conversién *(1-retenciones )]-CBOT Julio, y asi como esta expresado
el grafico a continuacién en centavos/bushel. Como se puede observar, en gris representamos los
basis actuales que alcanzaron el valor mas alto desde marzo.

Visto de otra manera, los basis se fortalecieron considerablemente, pasando de USD 110 /ton a
fines de noviembre (haciendo la simple matematica de contrato Julio-18, CBOT menos MAT) a
USD 101/ton actualmente.

22 de Diciembre de 2017 - CIRCULAR N° 1085- Violeta 1
La presente circular se encuentra en la pagina Web www.acopiadorescba.com


http://www.acopiadorescba.com/

Basis Soybean

Volviendo a Chicago, con un mercado cargado de noticias bajistas, los spreads en soja estan en su
maximo. Si observamos por ejemplo el spread entre mayo y julio Chicago SK_N (Grafica) y
prestamos atencion en la linea naranja, podemos apreciar que este spread se encuentra en
valores maximos de la posicién 2018, -10.5 centavos que representaria el 66% del Full Carry. Sin
embargo, durante el 2017 encontramos valores aun mas acarreados -12 centavos durante abril
(linea violeta).

Si bien no estamos recomendando ser compradores de una posicién, una manera indirecta de
capturar algin movimiento en los precios seria por medio de un Bull Spread, comprando SK (mes
cercano) y vendiendo SN (mes lejano). Esperando que esa diferencia se achique en algun
momento, pero contemplando los riesgos que implica coexistir en un mercado con altos stocks,
que podria llevar a una situacién parecida a la del 2017 (linea violeta).

Para concluir y haciendo un poco estadistica, desde el 2004 hasta el 2013 el maiz cerrd positivo el
dia previo al feriado de navidad, mientras que en los Ultimos afios sucedid lo contrario. Para el
caso de soja, muy parecido al maiz, hasta el 2013 casi todos los afios cerrd por encima y luego
por debajo hasta la actualidad. Si bien esto no nos indica nada en términos de tendencia, si nos
sugiere y afirma de alguna manera la falta de volatilidad que se viene manifestando durante los
ultimos afios ante el gran abastecimiento de granos en el mundo.

El mercado no nos estd dando mucho, pero incluso con lo poco que nos da se pueden hacer
cosas. Cultivemos la paciencia y la imaginacién y que en esta navidad no falte paz, salud y mucho
amor.

Celina Mesquida, RJO’Brien con colaboracién de Agustin Fernandez Naredo, Adecoagro
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