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Trigo: Hay menos trigo pero no tanto

La semana mas corta del mercado estadounidense comenzo con bajas para los precios futuros del trigo por toma de
ganancias luego de las subas pasadas y noticias provenientes de Rusia que generaban presion sobre las cotizaciones.

El presidente ruso dijjo el lunes que la prohibicion a las exportaciones de granos podria ser retirada antes del 31/12,
dando senales mixtas al mercado, ya que la semana pasada el primer ministro habia anunciado que la prohibicion podria
extenderse hasta el 2011.

Ademas, hay datos poco claros respecto a los stocks, ya que desde el Ministerio de Agricultura indicaron que, a pesar de
la sequia, Rusia posee reservas suficientes como para cubrir sus necesidades, pero al mismo tiempo, el presidente
declaré lo contrario, lo que podria dar lugar a potenciales importaciones.

Las declaraciones sobre la situacion en Rusia generan volatilidad en los precios del mercado aunque con el sostén que la
menor oferta del pais genera una mayor demanda de exportacion para otros paises.

Los beneficiados estan siendo Estados Unidos y Francia.

Las exportaciones de trigo tanto de Francia como de Estados Unidos se han disparado desde el mes pasado, cuando Rusia
se retiro del mercado mundial, y tambien debido a la ausencia del trigo de calidad de panificacion de Alemania, donde la
cosecha fue afectada por las lluvias.

Francia tiene previsto exportar un récord de 11 millones de toneladas de trigo al mercado mundial esta temporaday
podria enviar aun mas en momentos en que absorbe la demanda creada por la prohibicion de las exportaciones de Rusia
tras la sequia, dijo esta semana FranceAgriMer.

En los ultimos ejemplos de la fuerte demanda de exportacion, Egipto compro 240.000 toneladas de trigo frances el
miércoles mientras que los operadores reportaron la compra de 600.000 toneladas de trigo de molienda por parte de
Argelia, probablemente también a Francia.

También datos de la Union Europea confirman esta mayor demanda. Se informoé que el bloque esta semana concedio
licencias de exportacion para 943.000 tn de trigo blando, el volumen mas alto del cereal en tres anos.

Los nuevos permisos elevan la cantidad total de trigo desde inicios del ciclo 2010/11 (julio-junio), a 4,3 millones de
toneladas, por encima de 3,5 millones entregados en el mismo lapso de la campana pasada, mostraron datos oficiales.

Las ventas al exterior de trigo europeo, lideradas por Francia, se han acelerado fuertemente desde el mes pasado, luego
de que los importadores reaccionaron a una veda rusa a las exportaciones optando por fuentes alternativas de suministro.

El otro beneficiado es Estados Unidos que muestra en sus informes de exportaciones un volumen superior a otros anos a
la misma fecha asi como participaciones en los negocios semanales que realizan los importadores.
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Egipto esta semana compro 115900 tn de trigo estadounidense para entrega 2010/11 y otras 330.000 tn para el ano
comercial 2011/12.

Las ventas semanales de trigo estadounidense totalizaron las 1,613 millones de tn (incluyendo 660.000 tn para la
campana 2011/12), arriba del rango esperado por el mercado de 800.000 a 1 millon de tn y del volumen de la semana
pasada.

El acumulado del ano comercial 2010/11 es de 15 millones de tn frente a las 9,2 millones de la campana anterior a la
misma fecha.

Este incremento de la demanda de exportacion se reflejo también en los datos del informe mensual del USDA publicado
el viernes.

Para Estados Unidos el dato que se modifico fueron las exportaciones 2010/11, que pasaron de 32,7 millones de tn a 34
millones, superando en 10 millones el volumen de la campana anterior.

Como consecuencia hubo también ajustes en los stocks finales que se proyectan en 24,5 millones de tn frente a los 25,9
millones del informe anterior y de las expectativas promedio de los operadores de 23,9 millones.

Los datos estadounidense poco impacto tuvieron sobre las cotizaciones ya que el mercado estaba mas expectante sobre
los datos mundiales.

La produccion global de trigo para el 2010/11 paso de 645,73 millones de tn a 643,01 millones de tn, superando las
expectativas promedio de los operadores de 641,44 millones de tn.

El recorte fue producto de nuevas disminuciones en las producciones de Rusia (de 45 millones a 42,50 millones) y de
bloque Europeo (de 137,51 millones a 135,13 millones de tn) pero compensado con un incremento en la produccion de
Canada (de 20,5 millones a 22,50 millones de tn).

Con los ajustes realizados la cosecha global continta siendo superior al nivel alcanzado en la campana 2007/08 cuando
los productores cosecharon 611,79 millones.

La mayoria de las operaciones senalan que la oferta mundial continua siendo holgada a pesar de los ajustes de Rusia y los
paises europeos.

Los datos que confirman el analisis estan en los stocks que mostraron aumentos en el informe. EL stock inicial de la
campana paso de 193,97 millones de tn a 195,97 millones mientras que los finales se proyectan en 177,79 millones de tn
desde los 174,76 millones previos.

Elincremento de los stocks fue el elemento que genero presion sobre las cotizaciones futuras en los mercados de
Chicago y Kansas el dia viernes.

Con los nuevos datos continua confirmandose el contexto de mayor consumo que produccion para la campana 2010/11
como se muestra en el grafico adjunto pero con una leve caida de los stocks finales respecto de la precedente.
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Igualmente cuando analizamos el ratio stock/ consumo la situacion continua siendo holgada para el mundo y, en
especial, para Estados Unidos.

Localmente poco impacto tienen las subas

La actividad en el mercado local de trigo continua siendo muy poca a pesar de la nueva mejora internacional de las
cotizacionesy de la ayuda del clima.

Lasrecientes lluvias en las regiones productoras de trigo de nuestro pais favorecieron a los cultivos que estaban
acusando el impacto de la falta de humedad.

El contexto es mayormente favorable en la region nucleo productora del sur de Buenos Aires pero en otras regiones aun
faltan precipitaciones que ayuden a mejorar la humedad de los suelos.

Sin embargo, la mejora reciente de los precios llevo a que algunos productores puedan ampliar la superficie destinada al
cereal aunque con incertidumbre respecto de los rendimientos a obtener.

La siembra tardia podria encontrar a algunos cultivos con condiciones inapropiadas del clima ante las menores lluvias
que se pronostican por el fendomeno &quot,La Nina&quot;.

Por el contexto hay incertidumbre respecto del numero de la cosecha.

AUn no existen datos oficiales sobre el guarismo pero los funcionarios de la cartera agricola esperan una produccion
cercana alos 12 millones de tn, cifra que coincide con las estimaciones que realiza el USDA respecto de la cosecha
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argentina.

La estimacion del organismo estadounidense se complementa con una proyeccion de exportacion de 7 millones de tn,
arriba de las 4,5 millones de tnh que proyecta para la presente campana.

Estos datos en perspectiva son muy alentadores aunque con pocas posibilidades de cumplirse ya que en la presente
campana las exportaciones solo podran alcanzar las 3,5 millones de tn y para la proxima dependera de la produccion.

Si tomamos la estimacion que realizd GEA la semana pasada de entre 9 y 10,5 millones de tn, el remanente exportable
seria de 2,5 a 4 millones de tn mientras que el gobierno se comprometié en anticipar un volumen de 3 millones de tn.

Del total anterior, hasta el jueves, se estiman autorizadas unas 1,54 millones de tn, con un incremento de 189.770 tn en las
ultimas dos semanas luego de que a fines de agosto practicamente no se hayan registrado nuevas autorizaciones de ROE.

A las ventas que se estan autorizando se las puede relacionar con las compras declaradas por los exportadores. EL ultimo
informe de compras, ventas y embarques del sector exportador al 1° de setiembres, se declaran compras de trigo nuevo
por 1,50 millones de tn.

Al comparar compras con ventas, los registros serian favorables a estas ultimas aunque falta la informacion de la ultima
semana que podria regresar a la posicion neta comprada de las semanas anteriores.

En el mercado se muestra una parcial actividad del sector exportador buscando el trigo de la proxima cosecha. Son pocos
los participantes que estan pagando u$s 165 para el trigo con entrega diciembre/enero y mejorando hasta los u$s 180
para el cereal con PH 78.

Este ultimo precio mostré una suba el ultimo dia de la semana cuando el comprador pagd u$s 190 al reflejar parte del
comportamiento que mostro el trigo en el mercado internacional.

La suba esta en sintonia con los mejores precios FOB que se conocieron en la semana.

El precio FOB minimo oficial mejoro de u$s 5 a u$s 10 segun el periodo de entrega de la mercaderia. Para el embarque
mas cercano el precio paséd de u$s 285 a u$s 290 y el de embarque diciembre/mayo paso de u$s 290 a u$s 300.

Si tomamos como punto de partida este ultimo valor para la determinacion del precio en el mercado interno llegamos a
un FAS tedrico del trigo nuevo de u$s 216, valor muy por arriba de los u$s 190 que se podia negociar en trigo en el
mercado forward o u$s 182 del futuro en los mercados institucionalizados.

La diferencia entre lateoriay la realidad del mercado nos la puede dar los informes que nos llegan desde corredores
FOB donde los preciso del trigo argentino muestran valores mas abajo o puntas muy abiertas entre oferta compradoray
oferta vendedora.

También hay que sumarle la incertidumbre que se genera en el actual contexto productivo que el exportador no quiere
pagar precios altos si después tiene limitadas las exportaciones o los precios en el mercado internacional bajan en el
momento que ingresa la cosecha argentina.
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En el periodo comercial que comienza en hoviembre existe la conocida estacionalidad de cosecha que lleva a los valores
a mostrar niveles mas bajos por la oferta.

En los ultimos anos del mercado de trigo, frente a las pobres cosechas, el desarrollo del fenomeno de estacionalidad en
los precios fue cambiando ya que la evolucion de los mismos depende de la actividad de la oferta, menor y con
retencion, y de la demanda, limitada por las autorizaciones de exportacion.

Elrégimen en el que esta inmerso el mercado de trigo continua afectando a todos los participantes ya que se limita el
traslado del comportamiento internacional al tener que solicitar &quot;permiso&quot; para exportar.
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