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Trigo local requiere la ayuda externa

Altos niveles de producciéon mundial de trigo (para el ciclo 16/17 se
proyecta una oferta superior a 730 mill tt), en combinacién con un
consumo que se esta desacelerando, esta generando nuevamente
un panorama muy holgado a nivel internacional.

En este sentido, tal como se aprecia en el grdfico 1, las existencias
mundiales estan creciendo por cuarto afo consecutivo, y las mas
de 255 mill tt que sobrarian en esta temporada (linea negra y eje
derecho) resultan las mas elevadas en términos histdricos.

Por su parte, si analizamos los inventarios en términos de dias de
consumo (la demanda diaria internacional es de practicamente 2
mill tt) se advierte que estamos en el mayor nivel desde el ciclo
1999/2000 (los stocks alcanzan para abastecer 132 dias de
consumo; barras y eje izquierdo).
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Stocks mundiales y equivalencia en dias de consumo
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Este panorama de abundancia es alin mas preocupante si miramos
puntualmente EEUU, tomando en consideracion que las mas de 28
mill tt (Iinea roja y eje derecho del grdfico 2) alcanzan para casi
180 dias (barras y eje izquierdo). En 6 de los Ultimos 8 afios los
stocks superaron los cuatro meses de demanda, reflejando la
comodidad que ha evidenciado este mercado en las Ultimas
campaiias.

Grafico 2

Stocks EEUU y equivalencia en dias de consumo
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Frente a este panorama holgado resulta coherente que los Fondos se
encuentren vendidos en Chicago, comportamiento que se ha
repetido con escasas excepciones desde mediados de 2011.

Actualmente los inversores institucionales ostentan una posicion
vendida superior a 60 mil contratos (aproximadamente 8.5 MT, ver
gréfico 3), habiendo reducido parcialmente el nivel de exposicion si
lo contrastamos con el récord histérico de 100 mil contratos
observado en febrero de este afio.

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.

Grafico 3

Posicion de los Fondos desde mediados de 2007
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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 posicion diciembre, tal como se advierte en el
grdfico 4 a través de la linea roja.

Grafico 4

Evolucion Trigo diciembre Chicago en ultimos afios
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Llevando este escenario al plano local, los productores en nuestro
pais cobran por el trigo nuevo algo mas del 90% en comparacién a
su par norteamericano. Este ratio ha crecido fuertemente entre
mediados de abril y la primera mitad de mayo, pasando de niveles
del 75% hasta los niveles actuales (ver grdfico 5).
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Grafico 5

Ratio Trigo Matba -Chicago Juliio

Mirando hacia atras para mediados de junio, el ratio entre ambos
mercados se encuentra en maximos de las Ultimas campafias. Esta
situacion queda en evidencia a través del grdfico 6, y excede en
mas de 5 puntos lo vislumbrado hace dos afios.

Si bien esto Ultimo es un reflejo de la desregulacion que esta
beneficiando a este cultivo tras el cambio de gobierno, en adelante
un eventual fortalecimiento de la plaza doméstica necesitaria de un
rebote en Chicago (algo que por el momento luce improbable dado
la debilidad de los Fundamentals).

En otras palabras, a menos de que asistamos a una prima climatica
importante en nuestro pais en los proximos meses que genere
preocupacion (o bien que el mercado de referencia logre revertir la
tendencia negativa), consideramos que este mercado va a mostrar
escaso dinamismo con un techo que por el momento se ubicaria en
torno a U$S 180.
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