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Finanzas

cLebacs o silobolsa: existe alguna ventaja a esta
altura de la campana?

NICOLAS FERRER

La cosecha de soja 16/17 llega de la mano de precios deprimidos en el exterior y un dolar que se
percibe como atrasado, dando lugar a una merma en los ingresos del productor. Con tasas reales
positivas para colocaciones en pesos, ;conviene quedarse sentado en el grano? Analizamos quée
preveén los mercados a término.

El remate del primer lote de soja 2016/17 en el Mercado Fisico de Granos de Rosario conmemora el inicio de una nueva
campana comercial para la oleaginosa, el cual de momento se encuentra marcado por una cruda realidad: el valor en
pesos del cultivo se encuentra practicamente en el mismo nivel del ano pasado a pesar de una inflacion que tiene un piso

de 24,3% para el ultimo afio de acuerdo a INDEC?.

La ecuacion es simple, se espera un volumen récord de produccion (cercano a 180 millones de toneladas de acuerdo a
USDA) mientras que la afluencia de divisas desde el exterior mantiene el tipo de cambio casi sin cambios respecto al ano
anterior, dando lugar a una sensible caida en el poder adquisitivo del cultivo.
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Con uSs apenas mas altoy s/c en Chicago, soja local vuelve

donde estaba
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El tipo de cambio real multilateral, por su parte, alcanzé sus niveles mas bajos desde mediados de 2015, y gran parte de la
reciente apreciacion del mismo ha provenido de la pérdida de competitividad cambiaria que manteniamos frente a Brasil.
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Fuerte apreciacion del tipo de cambio real en lo que va del aiio
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En tanto ha perdurado la estabilidad del tipo de cambio, las colocaciones en pesos en titulos como las Letras del Banco
Central han otorgado una alternativa de bajo riesgo para defenderse de la inflacion, siendo este factor el eje central de la
politica monetaria del BCRA. Cabe preguntarse entonces, ses conveniente en un escenario con una politica monetaria tan
estricta postergar la venta del cultivo con esperanzas de que su valorizacion a medida que avance el ciclo comercial
compense el incremento general de precios? Veamos qué preven los mercados de futuros.

El siguiente cuadro muestra el valor de los contratos de soja de MalBA con entrega en Rosario para lo que resta de 2017y
el tipo de cambio de referencia 3500 'A’ para cada mes de acuerdo a los contratos de futuros de délar de ROFEX A su vez,
incluimos las tasas implicitas en dichos contratos con respecto al ultimo valor disponible de la pizarra de la Camara
Arbitral de Cereales de Rosario. Debemos aclarar que dichos valores son aproximaciones a los obtenibles a través de
operaciones de captura de tasa producto de factores como comisiones, costos comerciales y de almacenamiento y la

base existente entre los mercados a término y disponible?.
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Cuadro N° 1: Tasas implicitas en futuros de Soja
MaTBA y Délar ROFEX

Datos al

Soja Pizarra CAC (5/t)

Dolar 3500 "A"

Soja Pizarra CAC (uss/t)
Vencimiento

Mayo 2017

Julio 2017

Moviembre 2017

Mayo 2017
Julio 2017
Moviembre 2017

Mayo 2017
Julio 2017
Moviembre 2017

Mayo (28 dias)
Julio (91 dias)
Moviembre (210 dias)

19/04/2017
3600
15,4767
232,6
Soja ROS MaTBA (uss) Vio.
235,2 23-05
2408 24-07
230,2 22-11
Délar ROFEX (5/u$s) Vio.
15,81 31-05
16,34 31-07
17,38 30-11
Soja ROS MaTBA ($/t)
3.719
3.933
4.348

Licitacion Lebacs Marzo-17

Tl TA
1,1% 12,6%
3,5% 14,1%
7,6% 13,0%
Tl TA
2,2% 20,3%
5,5% 21,1%
12,3% 20,7%
Tl TA
3,3% 41,6%
9,3% 40,0%
20,8% 37,4%
TA

24,25%

22,50%

20,60%

Fuente: @BCRMercodos en base a BCRA, ROFEX, MoTBA yw CACR.

En primerainstancia, el analisis de las tasas implicitas en los contratos de futuros de dolar muestra que tras la reciente
suba del tipo de cambio, el margen de rendimiento en ddlares de las Letras del Banco Central con respecto a la
depreciacion esperada de la moneda es limitado, encontrandose relativamente arbitrado con respecto a estas. No
obstante, esta tasa de devaluacion esperada —corolario de las tasas ofrecidas por las colocaciones en pesos — no se
encuentra asegurada, ya que como producto de la politica monetaria y el fuerte ingreso de divisas, el mercado ha tendido
a sobreestimar el tipo de cambio a futuro en el ultimo ano.
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Futuros ROFEX han tendido a sobreestimar depreciacion en el
liltimo aiio
20
19
18
17
315
15
14
13 =—[:ilar 3500 "a" —DLR052016 DLROT 2016
=—DLR112016 QLR 2017 CLRG32017
12
I I I T T T .- SO SO - S R~ S~ S, S, W
I R R LGRS
R R P T AR M A A A

En cuanto al carry evidenciado en soja, este muestra tasas anualizadas en dolares de entre 12% Yy 14%. No obstante, su
atractivo cae considerablemente si se consideran los costos de almacenamiento la mercaderia y el costo financiero que
esto implica, con lo cual la alternativa se encuentra limitada a quienes se encuentren favorablemente posicionados en
ambos aspectos.

En resumidas cuentas, el grueso del atractivo de las colocaciones en pesos se encuentra en vencimientos mas cercanos,
y este podria esfumarse rapidamente ante un nuevo recorte en las tasas de interés (producto de una menor inflacion) o
un tipo de cambio alcista. A mediano plazo, colocarse en Lebacs o fijar un tipo de cambio a través del mercado de futuros
resulta casi indiferente en término de su rendimiento en pesos. A su vez, el comportamiento reciente del dolar con
respecto al mercado a término y la falta de senales que apunten a una escasez de la divisa norteamericana en el mercado
a corto y mediano plazo insinua que es improbable que la moneda se deprecie mas alla de lo que preven los futuros.

1 Variacion registrada por el IPC para CABA y partidos del GBA entre abril de 2016 y marzo de 2017,

2 Por ejemplo, desde la salida del cepo cambiario, el tipo de cambio comprador del dolar billete del Banco Nacion (de
acuerdo a datos relevados por Thomson Reuters) supero al tipo de cambio de referencia del BCRA en aproximadamente
$0,10/ u$s.
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