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Panorama auspicioso para la soja nueva

A nivel local el mercado de soja esta exhibiendo un escenario
inédito, considerando que hasta el momento siempre para finales
de septiembre se generaban incentivos para que los productores
se desprendan de sus existencias antes de ingresar al nuevo afio
comercial.

Esto queda expresado en el gréfico 2, donde vemos en Matba
que para esta época la posicidon noviembre ha estado sin
excepcion mas cara que mayo (mercado invertido) hasta 2016 (el
caso mas notable ha sido 2012 con una brecha que se ha
acercado a U$S 80); ahora esta tendencia se ha revertido y
estamos asistiendo a un carry de practicamente U$S 6 (barras y
eje izquierdo) con una tasa anualizada implicita de 4.6% (linea y
eje derecho).

Si bien el panorama actual difiere del percibido en el pasado, un
factor que no puede soslayarse es que este pase esta
distorsionado por el efecto retenciones. Esto tiene que ver con
que la alicuota vigente es del 30%, pero el afo que viene se
pone en marcha una secuencia de reducciones progresivas
mensuales de 0.5% (de acuerdo a lo anunciado por el gobierno a
comienzos de este afo), de modo que a mayo de 2018 si este
cronograma se cumple llegariamos con derechos de exportacion
a la soja en el 27.5%. Dicho de otro modo, este diferencial esta
sesgado por la asimetria que existe entre las retenciones del afio
€en curso y el proximo.

Grafico 1

Carry y tasa efectiva Soja Matba Noviembre-Mayo al 26/9
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Lo anterior inexorablemente repercute en la relacién de precios
para soja mayo entre Matba y Chicago, tomando en
consideracion que a menores retenciones mas asemejan los
valores en la plaza doméstica a los del mercado de referencia.

El gréfico 2 muestra la evolucion de este ratio desde 2008, y en
este contexto no resulta casual que 2018 (linea roja) este
evidenciando un techo cercano al 72% que por el momento
coincide con lo vislumbrado para 2017.

En el mediano plazo, una cuestién que debemos contemplar es
que esta relacion se ha visto afectada por la presion estacional de
cosecha hacia finales de abril. En efecto, con la Unica excepcion
de 2009 (en ese momento la brecha ha sido de dos puntos a
favor de la plaza local como consecuencia de la seca), Matba se
ha ubicado por debajo de Chicago en una magnitud mayor a la
que viene dada por la alicuota de las retenciones a la exportacion
que regian en cada momento (35% entre 2008 y 2015, mientras
que desde 2016 este impuesto se ha recortado al 30%).

Grafico 2

Relacién Soja mayo Matba/Chicago
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En lo concerniente a los precios de la préxima temporada, la venta
en forma simultanea de soja mayo y ddlar mayo permite formar un
valor para ese mes en $5.228 (ver grdfico 3). En comparacion a la
cotizacion actual en el mercado disponible ($ 4.400) esto supone
una tasa en pesos anualizada del 32%, lo que implica
aproximadamente 15 puntos por arriba de la inflacién proyectada
para 2018. Esto deja en evidencia que resulta conveniente trasladar
los negocios a la proxima campafia, toda vez que se incrementa el
poder adquisitivo de la soja.

Si bien el valor actual se encuentra casi $100 por encima de la
media desde comienzos de agosto (linea roja), debemos tener en
cuenta que en comparacion al pico del 9/8 ($5.305) estamos casi
$80 por debajo. Lo mas destacado del grafico de abajo es el ajuste
de $350 en la segunda semana de agosto (en sintonia con la
difusion del reporte de USDA de ese mes) hasta un piso menor a
$4.950.

Grafico 3

Soja mayo 18 en pesos
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Continuando con el andlisis de precios correspondientes al ciclo
17/18, se advierte una marcada estacionalidad favorable de la
posicion mayo en Matba en el cuarto trimestre del afio.

De hecho, desde 2006 se observa que en promedio (linea blanca
del gréfico 4) entre finales de septiembre y los ultimos dias del afio
este vencimiento ha subido mas de U$S 16. Lo mas interesante es
que solamente se han verificado dos mermas en el periodo bajo
andlisis, destacandose la de 2008 con mas de U$S 20 (esta
contraccién ha sido ajena a los Fundamentals y se ha vinculado con
la peor crisis financiera internacional en 80 afios).
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Grafico 4

Soja Mayo Matba entre octubre y diciembre

Considerando el escenario alcista que podria enfrentar la soja
nueva en el mediano plazo, para aquellos productores que estén
proyectando tomar coberturas recomendariamos formar un piso
de precios pero sin dejar de lado la posibilidad de aprovechar un
eventual mejora en las cotizaciones.

En este sentido, con un valor de soja mayo por encima de U$S
260 la volatilidad del Put mayo U$S 250 es de solamente 14%
(bajisima en términos histdricos, lo que abarata las opciones) y
vale U$S 5.5. Eventualmente si la volatilidad fuera del 20%
entonces el costo de la opcion de venta se ubicaria en U$S 10.

En esta coyuntura nos asegurariamos un piso cercano a U$S 245
(tal como queda expresado en el grdfico 5, este valor equivale al
94% de la cotizacion actual de la soja mayo), al tiempo que si el
mercado cumple con la estacionalidad positiva sefialada vy
emprende un rally en los proximos tres meses recogemos
integramente las ganancias (deduciendo la prima pagada).

Lo que se paga por el Put puede interpretarse como bajo en
términos relativos, tomando en consideracion que representa el
2.2% del piso que se esta formando.

Grafico 5
Estrategia Put Comprado
Canticdlad Contrato Posicién Vencimiento | Ejercicio Prima
1 Put Comprado may-18 $ 250,00 $5,50
PRIMA NETA $5,50

Posicion contra el Mercado
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A modo de conclusion se percibe un panorama auspicioso para el
préximo periodo, en donde confluyen una estacionalidad positiva
en la dltima del afo, un fortalecimiento relativo contra Chicago
producto de la baja de retenciones que se aplicara a partir de
enero, Y ademas un nivel de volatilidad extremadamente bajo que
posibilita armar coberturas a 7 meses pagando una prima muy
exigua.



