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Trigo: Con las semanas la oferta mundial baja

La volatilidad de los precios del trigo continua marcando el ritmo al mercado, con un comienzo semanal alcista,
posteriores bajas en dos jornadas consecutivas y subas en los ultimos dias.

El contexto de menor oferta global sigue instalado en el mercado con estimaciones que continuan ajustando el balance
global pero aun lejos del 2008. El Consejo Internacional de Cereales el jueves redujo su estimacion de produccion global
de trigo en 7 millones de tn, a 644 millones mientras que aumento en 2 millones la proyeccion de consumo a un récord
de 657 millones de tn.

Estos gjustes impactan en las proyecciones de stocks finales, que pasan a 184 millones de tn respecto de los 192 millones
del reporte anterior y los 197 millones de la campana anterior.

Los cambios realizados en la produccion global responden a las caidas en las cosechas de los paises de la zona del MAR
Negro.

ELIGC proyecto que la cosecha de trigo de Rusia alcanzaria apenas 44 millones de toneladas, menor a un pronostico
previo de 50 millonesy muy por debajo de los 61,7 millones en la temporada previa. La cosecha de trigo de Kazajistan
tambien fue rebajada a 12 millones de toneladas, desde 13,5 millones en el mes anterior, y la de Ucrania fue reducida a
17,5 millones respecto un estimado previo de 18,5 millones.

En el cuadro gjunto se expone las estimaciones del area de siembra y produccion de trigo en los distintos paises,
senalandose la fuerte caida de la oferta del CIG, de Europa y de Ameérica del Norte en menor medida.
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CIG - ESTIMACION DE TRIGO 2008-2010
Area sembrada (mill ha) Produccion (mill tn)

2008 2009 e 2010p 2008 2009 e 2010 p
EUROPA 278 27,0 21,0 1561 1434 139,9
UE (27) 27 258 259 1512 1387 1358
Cls £0,2 £2.5 49,6 117.3 1136 879
Kazajstin 130 140 142 130 165 120
Rusia 26,0 a7 25,0 638 5.7 440
Ucrania 7.0 6.5 6,3 259 209 175
M. & C AMERICA 334 30,6 282 1006 91.1 87.0
Canada 100 9.5 79 286 26,5 215
EE.UU. 225 202 195 68,0 60,3 61,5
SUDAMERICA 1.8 6.6 8.4 173 17.0 21,5
Argentina 42 26 44 B84 8,0 125
Brasi 23 25 24 B0 49 53
ASIA 810 82,6 835 252.3 2642 264.0
ran 58 6.3 B4 10,0 120 145
Siria 15 16 1.5 21 40 36
Turquia 86 86 8,6 17.0 18,0 175
China 234 236 237 1125 1151 1140
India 282 279 287 786 80,7 80,7
Pakistan 82 9.0 88 215 240 230
AFRICA 9.0 10,1 9,2 20,7 258 221
MNorte Afica 6,2 74 a6 47 204 159
Egipto 1,2 13 13 80 85 a7
Marruecos 29 29 2.7 37 64 40
OCEANIA 136 138 134 21.8 22,0 218
Australia 135 138 133 214 217 215
[MUNDIAL 222.8 2232 219,2 6861 671.0 644.2
[Fuente: Consein Intemacional de Granos - Asosta 2010

Con los cambios en las producciones se ajustan también los excedentes que pueden ingresar en el comercio mundial.

Rusia suspendio desde el 15 de agosto las exportaciones de granos hasta fines del 2010, mientras que Ucrania postergd
esta semana su decision de restringir las ventas de cereales al extranjero, por Lo que los embarques han disminuido.

Mientras que el CIG aun considera a Rusia un exportador neto de granos después de la peor sequia en mas de un siglo, el
analista agricola SovEcon dijo que el pais, antiguamente el tercer exportador mundial de trigo, necesitaria importar hasta
6 millones de tn de cereales en la actual cosecha.

Si bien la semana pasada el gobierno ruso negd esta posibilidad, Los numeros indican lo contrario. Segun fuentes
oficiales, la caida del 38% en la cantidad cosechada permitiria cubrir las necesidades pero no salvara al pais de importar
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granos.
Existan o no finalmente importaciones por arte de Rusia, el impacto ya esta por la menor oferta.

El declive en la produccion en el Mar Negro, una region clave para las exportaciones de trigo, abrio las puertas a Estados
Unidos cuyas exportaciones alcanzan ahora las 33 millones de tn, desde los 28,5 millones de hace un mes, el nivel mas
alto desde el ciclo 2007/08.

La demanda del trigo estadounidense es elemento de sosten para los precios en la medida que se confirman nuevos
negocios y los informes relacionados a las exportaciones son alentadores.

Las inspecciones de embarque de maiz fueron por 584.400 tn en la semana. En el acumulado del ano comercial se
embarcaron 5,7 millones de tn de trigo, superando ampliamente los 4,5 millones del ano pasado a la misma fecha.

Las ventas semanales de trigo totalizaron las 1.077600 millones de tn, arriba del rango esperado por los analistas de
750.000 a 900.000 tn pero debajo del informe anterior y duplicando el volumen del ano pasado en la misma semana.

Las ventas acumuladas de trigo superan en un 57% el volumen del 2009 gracias a la aparicion de nuevos compradores
que estuvieron retirados en otras campanas.

Compradores como Egipto, el principal importador de trigo del mundo, estuvo tambien realizando compras de Estados
Unidos por la gran capacidad de abastecimiento aunque esta semana fue esquivo.

Esta semana el comprador estatal de granos de Egipto informo compras por 240.000 tn de trigo francés y canadiense para
embarque del 1 al 10 de octubre a u$s 289,67 precio FOB.

Las ofertas fueron variadas pero con precios mas altos aunque los valores desde el Golfo de México contindan siendo
competitivos.

Los precios FOB habian mostrado bajas al comienzo de la semana por las caidas de los futuros en el mercado de Chicago.

El comportamiento respondio a las lluvias que se produjeron en las regiones productoras de Rusia en la semana asi como
los pronosticos que senalan nuevas precipitaciones hasta fin de semana en zonas secas del pais.

Igualmente la preocupacion sobre Rusia se extiende a las siembras del trigo de invierno que comienzan el proximo mes
sin las condiciones de humedad adecuadas para un adecuado comienzo de campana.

Si el clima continua siendo adverso se genera preocupacion sobre la oferta global para la proxima campana.

Desde la FAO se advierte que la situacion de sequia en Rusia afecta la oferta global pero sin que se presente el mismo
contexto de la campana 2007/08.

La reciente suba de precios y la volatilidad de los mismos pueden continuar en los proximos meses pero esta lejos de
generar una crisis alimentaria con inflacion global.
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Las reservas continlan a buenos niveles, solo se esta produciendo una reorientacion de la demanda donde Estados
Unidos es el favorecido con el sostenimiento de los precios.

El balance semanal de las cotizaciones futuras en Chicago fue igualmente negativo, ya que las subas del cierre no
pudieron compensar las bajas iniciales.
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Sin exportaciones el trigo local pierde referencia

El mercado local de trigo poco reflejo el comportamiento internacional ante el poco interés de los exportadores de
realizar negocios.

Para el trigo disponible el unico comprador continua siendo la industria de Rosario que pagd de lunes ajueves $ 780y el
viernes mejoro hasta los $ 796, mientras que para el cereal de la préxima cosecha un exportador comenzo pagando u$s
170 para luego bajar a u$s 165.

El comportamiento bajista de dicho valor no reflejo la mejora de los precios externos que continla encontrando sostén
en el contexto internacional de menor produccion.

El despegue del mercado argentino nuevamente vuelve a generarse a partir de la inexistencia de exportaciones del
cereal.

Los Roe verde acumulados de trigo durante el 2010 ascienden a 2,34 millones de tn, de las cuales se estiman que 1,32
millones de tn corresponden al cereal de la proxima cosecha.
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Este dato se determina tomando como punto de partida los ROE Verde 365 que se otorgaron desde el 16/06 cuando el
gobierno informd la liberalizacion de 3 millones de tn de trigo 2010/11 para la exportacion.

Desde la fecha hubo muchas autorizaciones durante el mes de julio y en las primeras semanas de agosto, tal cual se
muestra en el cuadro de &quot;Cereales: Roe Verde aprobados&quot;, pero registra una considerable disminucion en las
ultimas dos semanas.

Cereales: ROE Verde aprobados Gl ot
S _ TRIGO MAIz

ROE&S  ROE®  ROE1S  ROEJES TOTAL | ROE4S ROEM0 ROE®S  TOTAL
Dezde Ene 2009 4000 1017417 a0 494,700 28141 {3 B B6T 4T 6.006.711
o008 B35 §54.241 0055 | 118688 12610 1350807
W20 31000 1574373 1604373 g7 1BRED 19120
2009 10.000 564 556 57485 | 180500 oM 1472507
Total 2009 B35 1417 600 3481970 SI6T00 | 531210 SBGLOAT  A0ASHT)  M0.4M2%
e 2010 9585 0 0 TR TR 120% M@ s
febr2010 Y- 11402 125557 20480 2240480
mari10 1355 540,838 563,363 437 3638 2AT0755
a0 12678 26475 20153 R2004 1957500 2010905
may2010 B 8797 om | 12087 1485605 1507912
2010 138 54044 55417 21080 1B5215 1698265
2010 1553 740,000 111,583 AT 1406948 14218
* semAGO %0 185,000 185,240 543 BE) 4985
2 semAGO 5713 5713 349 4% 6T
1* sem AGO 24850 28850 50 274 2954
230810 0 134 5000 6.3
250810 %0 0 0
260810 5,000 5,000 i 3
Total 2010 TTeq 0 0 230947 258412 e 0 122065 125890
Total General 190248 117417 G000 5797440 TI5AM | TS SEATONT 153N 299328 |
Elaborado sobre la basa da daios publicados por ONCCA.

En la semana que termina solo se otorgaron 290 tn de Roe Verde 45y unas 5000 tn de Roe Verde 365.

La estimacion que se realiza de autorizaciones de exportacion de trigo nuevo muestra que resta aun mucho volumen por
continuar autorizando pero con un sector exportador tranquilo en materia de demanda.

Las compras de trigo nuevo por parte de los exportadores tambien disminuyeron en las ultimas semanas.

El informe semanal de compras, ventas y embarques del sector exportador al 18/08 muestra un volumen total de
compras de trigo 2010/11 por 1,44 millones de tn que supera las ventas al exterior.

La posicion neta comprada se suma a la incertidumbre sobre el numero final de la cosecha para mantener alejados a los
exportadores del mercado.
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Un solo comprador estuvo pagando los precios mencionados anteriormente que estan muy por debajo de la capacidad
tedrica de pago que se construye a partir del conocimiento de los precios FOB. El precio FOB minimo oficial mostro
cambios solo para su primer embarque, pasando de u$s 275 a u$s 280, mientras que el valor correspondiente el
embarque diciembre/mayo quedo sin cambios en u$s 290.

Partiendo de este ultimo valor, el precio FAS tedrico resultante para el trigo de la proxima cosecha seria de u$s 209,
mientras que si tomamos el precio FOB que nos informan privados (promedio entre oferta compradoray oferta
vendedora de u$s 281,50) el valor disminuye a u$s 200.

Estos precios estan muy por arriba de los u$s 165 que se esta ofreciendo el forward y los u$s 175 de los futuros en los
mercados institucionalizados. La diferencia entre los precios no hace mas que senalar el poco interés de la demanda ante
la limitacion que continua siendo el vigente regimen de autorizaciones previas para exportar atado al volumen de
produccion.

Recordemos que en otras épocas cuando la cosecha era baja la competencia entre los exportadores y la demanda
interna hacia que, por medio del sistema de precios, los primeros quedaran fuera del mercado internacional y solo se
exportaba lo que no se consumia internamente y en la medida que los precios internos fueran competitivos.

Cuando los precios internos subian por escasa oferta, no era rentable al exportador comprar la mercaderia en el mercado
interno porque el precio podria superar el valor que recibia del comprador internacional.

Es decir, el juego de la oferta y la demanda determinaba el precio y el volumen que se podia exportar mientras que hoy
funciona al reveés.

Se exporta solo el excedente establecido luego del consumo interno y puede suceder que en esos momentos no esté
activa la demanda externay se pierdan mercados.

Argentina por este sistema solo puede acceder a la demanda brasilena, con la que tiene ventajas por cercaniay por el
arancel externo comun, mientras que la extra Mercosur esta alejada a pesar del rumor de que Egipto volveria al mercado
local.

Los destinos que tiene el trigo argentino se circunscriben a Brasil, Colombia, Chile y Peru en el presente ano calendario
cuando en otras oportunidades supimos abastecer a Egipto, Argelia, Emiratos Arabes, Iran, Kenia, Nigeria y Sudafrica.

Las limitaciones a las exportaciones tienen perjuicios para todos los participantes de la cadena del cereal pero solo
podran finalizar cuando la cosecha se consolide en los niveles pasados de 16 millones de tn.

Para el 2010/11 las estimaciones de exportaciones nuevamente vuelven a estar atadas a la produccion frente a un
consumo interno de 6,5 millones de tn que se mantiene constante.

Con una cosecha de 11/12 millones de tn, siendo optimistas, las exportaciones podran oscilar entre 4,5y 5,5 millones de
tn.

Pag 6

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
BOLSA Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h}formacfon.es y 4 [%1 ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS! 824




