o Commodities

En trigo todo el mundo a la espera

Guillermo Rossi

El mercado local del cereal muestra escasa actividad a muy pocos dias de comenzar la cosecha en la zona central del
paisy ya con un avance importante las regiones NOA y NEA, donde la recoleccion supera el 80% del total de la superficie.
Tanto el sector exportador como la industria molinera exhiben un considerable retraso interanual en sus compras
forward, estimandose hasta el momento un volumen comprometido largamente inferior al millon de toneladas, es decir,
menos del 10% de la produccion. Entre 2010 y 2014 los negocios por trigo de cosecha nueva hasta la segunda semana de
noviembre promediaron el 24% del total producido cada ano, aunque con gran variabilidad a Lo largo del tiempo.
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En gran medida, el detonante de la virtual paralizacion que se observa en materia comercial es la incertidumbre que
predomina respecto de las principales variables de la economia de cara a los meses venideros. El tipo de cambio y las
tasas de interés seguramente se alejaran de los niveles actuales, esperandose un verano mas bien inestable para la
macro. Frente a esta expectativa, las decisiones de venta se frenan a la espera de contar con un panorama de situacion
mas aclarado.

El retraso en el patron de comercializacion se presenta pese a la reciente mejora de los precios y al interés de los
compradores por cerrar negocios, fundamentalmente por motivos de cobertura de riesgo cambiario. De todos modos,
hay participantes que estan largos en el producto y no quieren reforzar la presion compradora de cara al ingreso de la
nueva cosecha, en la que los productores tendran necesidades de vender para cubrir la inversion necesaria para la
siembra de segunda. Si el trigo se vuelca muy rapidamente a comercializacion durante las proximas semanas el impacto
bajista sobre el mercado puede ser significativo.

La buena noticia para la Argentina es que no se preven mayores dificultades para colocar el saldo exportable del
proximo ano. Los molinos brasilenos necesitaran mas trigo que en la campana pasada, apoyados en la caida de la
produccion de los estados de Paranay Rio Grande do Sul y en la reciente firmeza del real frente al dolar, que mejora
ligeramente su poder de compra. En este contexto, no deberia sorprender que las importaciones brasilenas se
acomoden nuevamente por encima de 500.000 tn mensuales en los primeros meses de 2016. Ese volumen fue superado
una sola vez en los ultimos 14 meses. La amenaza en puerta es la fragilidad de la economia brasilena, que muestra tasas
de desempleo e inflacion en aumento.

Uno de los grandes interrogantes de cara a la campana 2015/16 son los parametros de calidad de la produccion. Lotes
procedentes del norte de Santa Fe y de la provincia de Entre Rios han obtenido rindes excepcionales, aunque en algunos
casos el grano presenta un muy bajo contenido de proteina. Igualmente, la muestra es poco representativa en terminos
del total, ya que a nivel nacional la trilla apenas avanzo sobre el 15% del area cubierta por el cultivo. En amplias zonas del
pais temperaturas moderadas favorecieron el llenado del grano y podrian conducir a generar trigos de buen peso
hectolitrico. La expectativa se acrecienta debido a que gran parte del sobrante de oferta del ciclo 2014/15 -casi cuatro
millones de toneladas- no tiene buena calidad y podria corregirse con produccion de la nueva campana.
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En este contexto, las diferencias de precio por calidad en la zona de Rosario se han reducido significativamente, aunque
podrian ampliarse nuevamente a lo largo del proximo ano. El cereal en condiciones Camara se negocio en los ultimos
diasa $ 1.300/ton en el segmento disponible, frente a $ 1.350/ton con PH 78 y proteina 10,5%. La industria molinera
mejora estos valores en la busqueda de mayores niveles proteicos. Trigo con gluten 26 en la zona de Rosario valio hasta $
1.500/ton, mejorando hasta $ 1.600/ton con gluten 28.

La gran dispersion de valores escuchados en el mercado de contado obedece a la alta diferenciacion que tiene el
producto en funcion de sus distintos usos. Tal es asi que podria decirse que el trigo es un falso commodity, a diferencia de
otros granos mas faciles de estandarizar como la soja o el maiz Prueba de ello es lo que esta sucediendo en estos
momentos en Estados Unidos, donde el cereal blando tipo SRW cotiza por encima del trigo duro HRW, cuando
tipicamente la relacion de precios es al reves. Los industriales norteamericanos que buscan materia prima con bajo
contenido de gluten tienen grandes dificultades para encontrar oferentes o deben soportar elevados costos de flete
desde las zonas de produccion.
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