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Trigo: liberan mas cupo de trigo 2010/11, MAGYP
estima menos produccion, pero no hay negocios

En esta semana se sumo un nuevo capitulo a la novela de trigo (novela que lleva 5 temporadas) con la liberacion de
300.000 th como cupo para la exportacion. De esta manera, hay 8 millones tn de trigo pan 2010/11 liberado, de los cuales
1 millon corresponden al cereal de baja proteina.

La cuestion es que la exportacion tiene adquirido 9 millones Tm de trigo 2010/11, por Lo que la liberacion no activa los
negocios, menos cuando los precios empiezan a sentir la presion de la cosecha.

Ni hablar que los pocos negocios hechos puedan acercarse a los valores tedricos de mercado domestico que surgen de
detraer el fobbing de los precios FOB. Esta manifiesta diferencia se ha visto desde el 2006, lo que puede apreciarse
facilmente en el grafico adjunto, y el acercamiento del precio de mercado al valor tedrico ha sido la excepcion y no la
regla.

Para la campafa 2011/12, los precios en la plaza local estuvieron en torno a los US$ 130 y US$ 140, dependiendo de la
localidad de descarga, cuando al viernes pasado estaba en US$ 140 sobre General Lagos, pago y entrega en marzo.
Mientras tanto, las posiciones de futuros Enero y Marzo del 2012 exhibieron una retraccion del 10% y 8%% semanal. En el
primero de los casos, fue el valor mas bajo desde octubre de 2008 para una cosecha nueva.

Del cupo de 3 millones tn de trigo 2011/12 aprobado por el gobierno, podrian haberse autorizado ROEV por2 / 2,2
millones tn, lo cual no deja de ser una hipotesis ante la falta de identificacion del ciclo en la informacion publicada.

Entre exportacion y molineria estaba comprado 1,813 millén de toneladas de trigo 2011/12, de los cuales 1,65 millon
correspondia a la exportacion. Partiendo de la estimacion de GEA de una cosecha 2011/12 de trigo de 12,4 millones, el
saldo exportable podria ubicarse en 6 millones, partiendo del siguiente detalle:

Stock inicial 3,00 M Tm
Produccion 12,40 M Tm

Oferta total 15,40 M Tm
Molienda 6,40 M Tm
Balanceados/Semilla 0,61 M Tm
Exportacion 6,00 M Tm

Uso total 13,01 M Tm
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Stock final 2,39 M Tm

Sin embargo, en esta semana se conocio la estimacion oficial de la campana nueva, que el Ministerio de Agricultura ubico
en 12 millones de toneladas, lo cual contrasta con la otra cifra que se conocio en esta semana, la de la Bolsa de Cereales
de Buenos Aires, que estimo la cosecha triguera en 13 millones.

Junto con la estimacion oficial, MAGYP publica un balance de oferta y utilizacion que parte, en comparacion con el detalle
anterior, de un stock mayor, una molienda menor, y, por ende, stocks finales mas altos.

Mientras que la semana pasada el trigo febrero cotizaba a US$ 140 la tn, el cierre de esta semana termina también en US$
140 pero para los forwards enero y marzo. Los valores de los mercados de futuros descendieron a niveles inferiores a
US$ 120 para la posicion Enero, mientras que la posicion Marzo estuvo entre los US$ 130 y US$ 140. En definitiva, estos
valores son los mas bajos para una cosecha nueva desde octubre del 2008.

Gran oferta de trigo sigue deprimiendo los precios

Los mercados mundiales tuvieron otra semana con caidas para el trigo, reafirmando la evolucion bajista que ha seguido
el cereal en los ultimos meses. En Chicago, el trigo blando con entrega en diciembre experimento un retroceso de 3,2%
durante las ultimas cinco jornadas, en tanto que las caidas resultaron de 5y 2,1 en Kansas y Minneapolis, respectivamente.
Del mismo modo, los mercados europeos tambien tuvieron una semana declinante. En Paris y Londres, las variaciones
llegaron a1,3y 2,2%en el terreno negativo para la posicion de los futuros con vencimiento en enero.

Las persistentes caidas de precio encuentran su explicacion en la gran performance productiva que alcanzaron algunos
paises en la presente campana, factor que permitio aumentar las existencias globales. De este modo, aunque se espera
que el consumo global siga creciendo en los proximos meses, igual se contara con amplia disponibilidad para satisfacer
las demandas de los principales paises importadores. Adicionalmente, la adversidad del contexto financiero global es
otro factor que ha ejercido presion sobre las cotizaciones en las ultimas semanas.

Segun datos del Consejo Internacional de Cereales (CIC), la produccion de la Unidn Europea llega a 138,3 millones de
toneladas, en tanto que Rusia, Ucrania y Estados Unidos han alcanzado una produccion de 58, 21,5y 54,6 millones de
toneladas en la actual campana, respectivamente. En Sudamérica, a poco de iniciarse en forma masiva los trabajos de
cosecha, las perspectivas son también muy positivas.

Las exportaciones de Rusia y Ucrania se estiman en 18 y 8 millones de toneladas, respectivamente, aunque se duda que
de cara al ano que viene puedan mantenerse en ese nivel. Debido a la intensa competencia que recibe la produccion
norteamericana con las ofertas procedentes del Mar Negro, las exportaciones de Estados Unidos no paran de caer. En la
ultima semana las mismas llegaron a 334560 tn, 317.060 del presente ciclo y 17500 de la proxima campana. A esta altura
del ano, el volumen del cereal colocado en los mercados externos es un 5,3% inferior que a la misma época del ano
pasado.

En funcion de lo anterior, la estructura internacional del mercado ha ganado en complejidad en los ultimos meses,
haciendo que aquellos paises que necesitan el abastecimiento por via del comercio de ultramar cambien continuamente
los origenes de la mercaderia. En las ultimas semanas, se ha evidenciado que el trigo sudamericano -uruguayo y/o
paraguayo- resulta mas economico para paises importadores como Algeria, Siria 0 Arabia Saudita, lo que ha
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incrementado las perspectivas exportadoras de nuestra region. Su precio es 10 o US$ 12 /tn inferior al trigo francés, por
ejemplo.

En consecuencia, los principales compradores eluden la mercaderia norteamericana al volcarse a los mercados
externos, deprimiendo sus precios. Esta ha sido la causa de que el cereal haya experimentado una profunda caida en los
mercados estadounidenses en los ultimos 8 meses. Mas aun, el consenso mayoritario de los participantes del mercado
tiene hacia el futuro una perspectiva bajista para los precios, lo que se ve refrendado en los posicionamientos que han
tomado los fondos de inversion.,

De hecho, las estimaciones reportadas por la institucion alemana Commerzbank, sostuvieron los ultimos dias que el maiz
y la soja son los productos agricolas con mejores perspectivas de aumento de precio, en tanto que el trigo y el algodon se
avizoran como los mas débiles. De todos modos, de cara a 2012 se proyectan precios promedio u$s 7.2/bushel en
Chicago y de € 210/ton en Londres, unos 264,5 y 283,5 dolares por tonelada, respectivamente, entre un 10 y un 15%
superiores a los actuales.
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