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Trigo local requiere la ayuda externa

Por Ivan Barbero

El continuo crecimiento en la produccion mundial de trigo (para el ciclo 15/16 se proyecta una oferta superior a 720
mill tt), en combinacién con un consumo que se expande a una tasa menor, esta generando nuevamente un
panorama muy holgado a nivel internacional.

En este sentido, tal como se aprecia en el gréafico 1, las existencias mundiales estan creciendo por tercer afio
consecutivo, y las mas de 200 mill tt que sobrarian en esta temporada (linea negra y eje derecho) resultan las mas
elevadas desde la temporada 2001/2002.

Por su parte, si analizamos los inventarios en términos de dias de consumo se advierte que también estamos en el
mayor nivel de los Ultimos cuatro afios (los stocks alcanzan para abastecer 84 dias de consumo; barras y eje

izquierdo, aunque por debajo de lo vislumbrado entre 2009 y 2012.

Gréfico 1

Stocks mundiales y equivalencia en dias de consumo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Minagri
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Este panorama de abundancia es aln mas preocupante si miramos puntualmente EEUU, tomando en consideracién
qgue las mas de 22 mill tt (linea roja y eje derecho del grafico 2) alcanzan para casi 140 dias (barras y eje izquierdo).
En 5 de los Ultimos 7 afios los stocks superaron los cuatro meses de demanda, reflejando la comodidad que ha
evidenciado este mercado en las Ultimas campafias..

Gréfico 2

Frente a este panorama holgado resulta coherente que los Fondos se encuentren vendidos en Chicago,
comportamiento que se ha repetido en la mayor parte de los Ultimos afios.

Actualmente ostentan una posicion vendida de 50 mil contratos (cerca de 7 MT, ver grafico 3), cerca del maximo
historico de 70 mil contratos registrado a comienzos de 2014.

Para dimensionar el escaso interés por este cultivo, la Ultima vez que los inversores institucionales han exhibido una

apuesta firme por este mercado ocurrié entre julio de 2010 y junio de 2011, momento en el que llegaron a contar
con 80 mil contratos comprados.

Gréfico 3
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Fondos Trigo Chicago desde 2013
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En funcién de lo que estamos describiendo no sorprende que los valores de trigo estén en minimos estacionales en
el mercado de referencia para la posicién diciembre (con una tendencia declinante desde comienzos de afio), tal
como se advierte en el grafico 4 a través de la linea roja.

Gréfico 4

Evolucién Trigo diciembre Chicago en ultimos afios
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Llevando este escenario al plano local, los pramasten nuestro pais cobran un 67% en comparacion a
par norteamericano. Esto marca que a los 23 puetaierechos de exportacion que enfrenta el trige de
agregarsele 10 puntos originados en la excesivda@gn que recae sobre este mercado (ver gréfico 5
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Ratio Trigo Matba Enero-Chicago Diclembre

Mirando hacia atras, el ratio entre ambos mercados se encuentra por debajo de las Ultimas dos campafia aunque
bastante en linea con el promedio de las anteriores, tal como queda en evidencia a través del grafico 6.

Mas alla de que la excesiva intervencion que sufre este cultivo en nuestro pais contribuye a la disociacion de
precios entre mercados, mantenemos la idea de que se necesitaria un rebote en Chicago (por el momento no luce
probable dado la debilidad de los Fundamentals) para que en la plaza doméstica se vea una recuperacién sostenida
de mediano plazo.

Analista Mercados Granos

Ivan Barbero
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