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Mucha volatilidad externa, precios locales
firmes

Con una semana corta, turbulenta y con un USDA sin demasiados cambios la soja y el
maiz a nivel local en délares cierran la semana sin  variaciones

Los principales indices accionarios del mundo vivieron una nueva baja de 3-5% durante los
Ultimos siete dias, acumulando desde principios de este afio caidas de hasta 12%. Las dudas
sobre la recuperacion de la economia norteamericana y sobre la solvencia del Deustche y la
desaceleracion de la economia china) llevan a los inversores a salirse de las acciones para
buscar activos mas seguros. Tal es asi que en esta semana el oro en el mercado
norteamericano registré6 un incremento de 78 dolares por onza (+7%), en tanto la plata, otro
refugio de valor, +5%.

Aln mas, el petréleo WTI volvié a caer hasta tocar los 26 délares por barril, un minimo que no se
veia desde hace trece afios, debido al exceso de oferta. El miércoles la OPEP informé de que el
cartel energético aumenté el mes pasado su produccion en 130.000 barriles diarios, con una
produccion total del grupo de 32,33 millones, por encima de los 30 millones que se ha fijado
como tope. En este contexto, Goldman Sachs dijo que el superavit de suministros petroleros,
junto con la desaceleracién de China, implica que los precios se mantendran bajos hasta la
segunda mitad del afio.

Mientras tanto, el mercado local, el Merval, se mantuvo (recordemos que desde el cambio de
gobierno bajé 10%). Habia arrancado la semana en alza producto de los avances con los
holdouts, pero rapidamente borré6 estas ganancias cuando los mercados internacionales
contagiaron su mal humor.

A la par, el dolar continda su senda alcista alcanzando hacia el viernes 14.73 (+37 centavos y
14% desde principios de 2016). Con ello, los futuros de délar en el mercado a Término de
Rosario, Rofex, subieron llevando las implicitas a 11% marzo, 14.3% Abril, 18% mayo, 19%
junio, 21.7% julio, por nombrar las mas liquidas.

Pasando granos, esta semana el Departamento de Agricultura de Estados Unidos publicd su
informe mensual de Oferta y Demanda Globales, donde no cambi6 demasiado sus guarismos.

El USDA no modificé los datos de oferta de soja de EEUU: la produccion continda siendo
estimada en 107 millones de toneladas, que junto con stocks iniciales de poco méas de 5
millones, hacen una oferta total de 113 millones de toneladas. Si modifico la demanda interna de
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molienda en 200.000 toneladas hasta 51,2 millones de toneladas, que junto con exportaciones
por 46 millones de toneladas suman una demanda total de 100,7 millones. Asi Estados Unidos
finalizaria la campafia con 12.24 millones de toneladas de soja (+6.6 millones mas del ciclo
anterior y una relacion stock consumo de 12.2%). La duda se presenta en el dato de demanda
de exportaciones, que se piensa que esta algo planchado. Recordemos que el pais del norte
lleva comprometido el 88% de las esperadas para este ciclo, en linea con el promedio de los
Gltimos cinco afios y con la campafa pasada. Pero en valores absolutos el dato es mas facil de
interpretar: EEUU comprometi6 a esta fecha 27 millones de toneladas, cuando al afio pasado se
llevaban comprometidas 23.7 millones. De ahi la duda del dato de exportacion.

En lo que respecta a Sudamérica, estima una cosecha argentina en torno a 58.5 millones de
toneladas (+1.5 millones) mientras que para Brasil 100 millones de toneladas (sin cambios
respecto al informe pasado). Y estas cifras no parecen imposibles: el clima en esta parte del
globo es ideal, la salud de los cultivos muy buena y los pronésticos climaticos favorables para los
préximos dias, donde las precipitaciones aliviarian el estrés térmico vivido las Ultimas semanas
en algunas regiones.

Pasando a maiz, y por el lado de la oferta, el gobierno de Estados Unidos sélo tocé los datos
importacion, aumentandolos en 300.000 toneladas hasta 1.3 millones. ContinGa estimando una
produccién para su pais de 345.5 millones de toneladas y reservas de maiz iniciales de 44
millones, haciendo que la oferta total sea de 390.8 millones. Por el lado de la demanda, aumenté
levemente la demanda interna y redujo la exportacién en 1.3 millones hasta 41.9 millones de
toneladas, llevando los stocks finales a 46.7 millones, (+900.000 tns respecto a enero y 1.55
millones en comparacion con el afio pasado). Y esta reduccion del dato de ventas al exterior
cobra sentido cuando analizamos las ventas norteamericanas. Es que es notable el retraso en
los compromisos de EEUU, lleva vendido el 56%, cuando a misma fecha del afio pasado esta
cifra alcanzé el 68%. A EEUU le cuesta colocar mercaderia en el mercado internacional teniendo
como competidores a Argentina y Brasil.

Las ventas argentinas repuntaron con el nuevo gobierno. Segun el Minagri se llevan vendidas
19.52 millones de toneladas, con un promedio semanal de compra de 300.000, cuando meses
previos al cambio de gobierno este promedio alcanzaba las 110.000 toneladas.

Los firmes valores locales sugieren que la mejor estrategia es vender, colocar ese dinero en un
activo financiero y para quienes quieran conseguir alguna posible suba comprar calls.

Por ejemplo, el negocio ddlar linked sintético que consiste en comprar una Lebac a 60 dias y
comprar délar futuro con vencimiento similar, da un rendimiento en dolares por encima de 10%.

Por otra parte, el bono ddlar linked con vencimiento en octubre, el AO16 rinde en ddlares 8,8%,
gue combinandolo con la venta de futuro octubre da un rendimiento en pesos de 33%.

Una vez mas, salirse de granos para pasarse a un activo financiero parece ser la mejor opcion.

Por Lic. Natalia Colombo, Analista de Mercados BLD
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