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PERSPECTIVA DEL MERCADO DE
GRANOS, MAIZ, SORGO Y TRIGO.

Curt Goulding *

MAIZ Y SORGO

Vamos a hablar sobre lo que esta pasando hoy en el mercado de granos y darles algunas ideas y estrategias
paratener el punto de vista del productor, consumidor y comercializador.

Finalmente la interpretacion del mercado es un intercambio de opiniones entre diversas gentes, donde se
opina sobre lo que se piensa. Cuando veo los mercados por analizar parto de cuatro areas importantes a
cubrir, cuanto hay (oferta), cuanto se quiere (demanda), y dentro de estos se considera el clima que puede
afectar la ofertay la demanda, y la politica, que en los Ultimos cinco o seis afios infiere directamente y en el
gue cada cual tiene diversos puntos de vista. Asi se tiene que las politicas han tenido y seguiran teniendo,
en mi opinion, una gran influencia en el mercado de granos hasta que se vea algun tipo de cambio, y las
leyes también se cambian acorde a estas politicas, esto se esta dando en los Estados Unidos, vamos a
analizarlo y daremos los puntos clave.

* Tiene la especialidad de Economia Agricola por la Universidad del Estado de Oklahoma. Director de la
Division Latinoamericana de FC Stone desde 1996, con 24 afios de experiencia en el negocio de los gfanos.

Ha laborado con Farmers Commodities/FC Stone por 19 afos, trabajando primero con elevadore$ en
Estados Unidos, desarrollando programas para la administracion de riesgos.

Desde 1992 ha estado trabajando en México y Latinoamérica.
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Vamos a hablar sobre maiz y sorgo,
porque tenemos pronto la temporada de .

cosecha de Tamaulipas y Sinaloa. Se- OFERTA/DEMANDA MAIZ
gun las cifras del USDA (Cuadrol) _&®@

este es el Ultimo ciclo agricola de maiz,

. . ~ 99-00 2000-2001
y muestra hacia el final del afio 99/00 UN . iniciates 45.39 4364
18% como uso total, es un excedente fr’:;i‘:gc'i‘;‘;es 20 25520
historico, es una cifra muy importante ofera Totl 285.30 207.09
que nos permite asegurar elno quedar'Granos Forrajeros 143.87 147.96
nos sin grano. Esta cosecha de septiem-ndustrial 4859 50.04

o , Exportaciones 49.20 49.53

bre a agosto nos indica la segunda masuso Total 241.69 247.79
grande y tenemos un aumento impor- Inv. Exedentes 43.64 18.1% 49.56  20.0%
tante en la demanda industrial, mientras Voltmenes (mill. de ton.)
gue nuestras exportaciones han estado
disminuyendo. En algin momento Saente: Fc Stone. Cuadro 1

esperaba que fueran de 55.88 millones

de toneladas, pero hemos tenido mucha competencia de China y otros paises que veremos mas adelante
y estimamos llegar a cerca de 50 millones de toneladas; también tenemos un consumo record y el problema
real es que llegamos hasta cerca de 50.80 millones de toneladas, y cuando ya hayamos terminado tendre-
mos mas de 50.80 millones de toneladas de excedente al final de este ciclo, necesitamos tener menos
superficie con menos rendimiento si queremos que los precios aumenten.

Cuando analizamos lo que esta pasando en los Estados Unidos y en la bolsa de Chicago, ya que todo
mundo fija sus precios con esta base, y el precio se vuelve una cuestion de fletes y de ofertay demanda,
remontandonos a 70 afios de rendimiento del maiz se puede ver la tendencia constante de aumento en la
produccion en los Estados Unidos, y parte de esto se relaciona con mejor genética de los granos, y se
espera que esto continué de forma ascendente cada vez mayor y nos permita prever qué es lo que nos
espera en la proxima cosecha que estamos empezando a sembrar en este momento.

Con cifras al 31 de marzo, las superfi-
cies sembradas en los Estados Unidos FACTORES FUNDAMENTALES

(Cuadro 2), del ciclo previo y conside- OFERTA/DEMANDA DE MAIZ
rando tres escenarios, el primero nos Estimado FCS 2001 / 2002

sefiala las cifras esperadas como resul- =%

tado de la tendencia, y a menos que se 2000001  Escenariol Escenario2 Escenario3
den condiciones inesperadas de climasup. sembrada 32.17 31.04 31.04 31.04
Sup. Cosechada 29.42 28.37 28.37 28.37

gue favorezcan una ligera alza de los

. . Rendimientos 8.61 8.69 8.79 9.10
precios, se puede esperar continuar con (tend)

la caida libre que han mostrado desdenv. iniciales 49.56 52.07 54.61

. . Produccion 246.62 249.29 258.20

1996. Viendo el incremento importante pisponible 295.92 301.36 312.81

H so Total 255.28 256.55 257.82

que se estima en la demanda de 2487 1% .90 o 01,99

millones, los rendimientos esperados
son un poco mayores, ya que actual-
mente no tenemos problemas en e$tge: e stone.

Rendimientos (Ton/ha)Volumenes (mill. de ton.) Superficies (mill de ha)

Cuadro 2

Perspectiva del mercado de granos, Maiz, Sorgo y Trigo.



sentido. Si se acuerdan el afio pasado decian los especialistas y el gobierno que se habia tenido la peor
sequia de la historia en 100 afios, y que los precios iban a subir enormemente como consecuencia, sin
embargo la lluvia cay6 con volimenes adecuados hasta agosto en toda la franja de maiz y los precios se
fueron al suelo, pero este afio como se ve en los mapas, no es un problema, ya que nos muestran un suelo
superficial y profundo excelente, los prondésticos del clima sefialan un poco fresco y himedo el verano, lo
gue me inclina a estar por el segundo escenario con rendimientos de 22.31 ton/ha, no sé si el total de uso
se dé, aunque si se incrementa, pero si se va a dar una mayor cantidad de exportaciones el afio que entra,
también cambié nuestro inventario inicial, ya que estimo un excedente mayor a los 51 millones de tonela-
das, entonces el escenario nimero tres es muy similar y esta dentro de las posibilidades reales; estos son
rendimientos record y podemos aumentar enormemente nuestros excedentes y si vemos los inventarios
finales con 44.81 0 54.99 millones de toneladas nos indica sélo que los precios no pueden aumentar en el
futuro, y podemos ver que los precios

van a estar donde el mercado los esta

comercializando. FACTORES FUNDAMENTALES
OFERTA/DEMANDA DE SORGO
Analizando el sorgo (Cuadros 3y 4) el

afio pasado obtuvimos una mala cose-

99-00 2000-2001 (est.)
chaen Kansasy en general en los Esta-  Inv. niciales 1.65 1.65
. . Producci6 15.11 11.94
dos Unidos, y no tuvo lluvia en agosto,  oforia Total 1076 1329
punto clave que afect6 la produccion. )
. Granos Forrajeros 7.21 5.84
Para el mercado de sorgo existe una  industrial 1.40 0.89
sa H Exportaciones 6.50 5.46
redupmon mportante en fqrrajes yenel o o1 7210
uso industrial, las exportacionesy el uso  inv. Exedentes 1.65 1.40

total bajaron de manera importante, por
tanto los precios de sorgo subieron, y
son mas altos que los del maiz. Cuando s
estimamos las cifras de siembra de sor-

go, pensamos que van a subir, debido al

antecedente de algunas superficies per-

didas el afio pasado en Kansas por falta FACTORES FUNDAMENTALES

de humedad y alas areas no sembradas h OFERTA/DEMANDA DE SORGO

enotros lugares. Esperotengamos siem-=#&——

bras record en Texas y Oklahoma, areas

Volimenes (mill. de ton.)

2001-2002 (FCS est)

o4 . Sup. Sembrada 3.80
donde no se sembro trigo y se siembra Sup. Cosechada 3.48
Rendimientos 4.39
sorgo, esperando que nugstra produc- siiang o
cién sea mayor a los 11 millones de to- Produccion 15.29
e . Oferta Total 16.69
neladas. La demanda es dificil de pre- Granos Forrajeros 7.37
decir, pero podriamos esperar que hu- B siones L
biera una reduccién o cambio importante Uso Total 1511
Inv. Exedentes 1.57

en los precios de sorgo, vamos a ir de
un precio muy alto a un precio muy bajo,
eso es lo que esperamos. Fuente: Fc Stone. Cusdro 4

Rendimientos (Ton/ha)Volumenes (mill. de ton.) Superficies (mill de ha)
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En la Oferta/ demanda mundial de Maiz
(Cuadro 5), la produccion bajo, pero el

FACTORES FUNDAMENTALES OFERTA/DEMANDA .
uso se mantuvo, esto es muy interesan-

MUNDIAL DE MAIZ .
Millones de Toneladas Métricas te, y parte de eso tiene que ver con el
"""""""""""" forraje en algunas areas, el aumento del
66.00 0001 sorgo en otras y el incremento en el uso
Inv. Iniciales 121.93 124.72 de alimentos naturistas que afectan al
Produccion -05.93 564.56 consumo de forraje, y esto se vera en
Oferta Total 728.08 707.83 ~ .
afos venideros.
Uso Total 603.14 603.44
i Brcedentes 1272 10584 La demanda mundial de granos
Excedentes para usar: 20.68% 17.54% forrajeros sube y baja, actualmente se

ubica en un 17%, resaltando la baja que
se tuvo en 1995, teniendo aumentos
importantes en los afios siguientes, este
nivel de 17% es similar al de la relacién
oferta/ demanda mundial de maiz.

Cuadro 5

En la oferta a nivel mundial, conforme a las principales areas productoras, se observa lo siguiente:

En Argentina estando a la mitad de su produccion, hay una baja en la misma al pasar de 17.2 a 16 millones
de toneladas métricas para este afio, motivado por la siembra de mayores cantidades de frijol por cuestio-
nes de precio, mientras que sus exportaciones se estiman en 10.5 millones de toneladas contra los 11.7 del
afio previo. Estos datos pueden elevarse, la caida en exportaciones se debe a que el afio pasado exporta-
ron voliumenes importantes a Brasil, pais que pretende pasar de importador (2 millones de ton de maiz el
afio pasado) a exportador, ya que pretende incrementar su produccion en mas de 6.8 millones de tonela-
das. Lo que los convierte en exportadores, actividad que ya se esta llevando a cabo y que notara gran
movimiento en el verano.

La produccion de maiz blanco de Africa del Sur tiene interés para México; cuando ellos tienen una buena
cosecha este maiz se consume aqui y afecta sus precios tanto o méas que la produccion de los Estados
Unidos, sin embargo han tenido una sequia muy importante y su produccién va a bajar mucho. La produc-
cién para Africa del Sur en 1999-2000, fue de 10.58 millones de toneladas contra las 7.5 millones
esperadas con algunos calculos que hablan de hasta 6 millones, y sus exportaciones de 1.4 millones se
esperan declinen hasta un nivel de 300 mil toneladas, cifra minima que lo convierte en un jugador no
importante en el mercado.

China sustituye a Rusia en los Ultimos afios como la potencia competidora para los EU, la palabra que
emociona a todo el mundo es Chinay eso es 1.2 mil millones de personas, que son muchas, con un
territorio enorme y posibilidades de produccion también enormes, lo que falta es capital para expandirlo, y
hemos visto una reduccién del afio pasado a estas fechas. Se estimé una produccién de 128.09 millones
de toneladas en 1999-2000 mientras que ahora se esperan 105 mil millones, y de manera similar sus
exportaciones caeran de 9.94 millones de toneladas a 6 millones de toneladas métricas este afio. Se
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esperaba que el afio pasado, este pais importaria maiz por 10 millones de toneladas cosa que no paso, y
esto como resultado de una infraestructura de informacion, donde se adivinay s6lo mediante imagenes de
satélite se puede saber qué es lo que estan haciendo, y hace alrededor de seis meses se tuvo que aumentar
la estimacion de reservas de maiz de manera importante, y como consecuencia, estan exportando esa cifra
de 6 millones de toneladas. En los dltimos dias se han incrementado los subsidios a la exportacion, y parece
que esta cifrava allegar a 8 millones de toneladas, y esto quiere decir que Argentina y Brasil no van a tener
negocio con ellos, y esto baja los precios por haber més grano disponible, se baja el precio para que
alguien lo pueda comprar. China se ha convertido en el comodin para el mercado, para tratar de equilibrar-
lo, y también el hecho de que sea un pais comunista, se debe analizar lo que se dice y lo que se hace, asi
como observar cual va a ser su reaccion ante el incidente del avion espia capturado, asi como sus ramifi-
cacionesy el hecho de cuando entre a la Organizacion Mundial del Comercio, los aspectos politicos tienen
una gran influencia en el andlisis que hacemos de Chinay su entorno con los granos.

Tanto en Argentina, Brasil como en China, se ha visto un aumento en la produccion y esto es porque la
calidad de sus granos ha aumentado, la genética ha mejorado y estan produciendo cada vez mas. Como se
puede apreciar en la gréfica historica (Grafica 1), China tuvo una caida importante en su produccion en el
97y por no tener un mercado libre, tra-
taron de reorientar su mercado interno,
y como han estado importando grandes

idades de oleadi b FACTORES FUNDAMENTALES
cantidades de oleaginosas, estan tratan- USO Y PRODUCCION TOTAL

do de producir mas soya, a costa de la | DE MAIZ EN CHINA
produccion de maiz; el crecimiento de =i

la poblaciony la necesidad de mayores
cantidades de alimentos proteinicos,
muestra un incremento en la demanda ,
de forrajes, entonces los inventarios de
excedentes han bajado de maneraim-
portante debemos vigilar esto y siem-
pre nos pone un poco Nerviosos.

Millones Toneladas

Una de las formas en que todos hacen
negocios y que han cambiado en forma
muy importante en los Ultimos diez afios,

son las comunicaciones. Conforme el

mundo se ha vuelto més privado en latoma de decisiones de qué comprar y vender, no es necesario tener
inventarios tan grandes, a diferencia de cuando el gobierno mantenia controlado el mercado y pensaban en
tener grandes inventarios o cifras de reservas en caso de sequia. El mundo se ha encogido por las comu-
nicaciones haciendo mas eficiente el intercambio de mercancias (Gréfica 2).

Gréfica 1

Analizando la demanday considerando el reporte semanal que sale los jueves por parte del Departamento
de Agricultura de Estados Unidos (USDA) (Cuadro 6), actualmente estamos por debajo de las cifras del
afo pasado. Antes se habian visto algunos impactos con Japon y Corea de Sur que compraron su grano en
otros lugares y se pensaba que ibamos a tener un excedente fuera de temporada, pero la cifra estimada de
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demanda de 49.53 millones de tonela-
FACTORES FUNDAMENTALES das es mayor en 2.4% y se considera

| INVENTARIOS MUNDIALES FINALES demanda record, con precios bajos.
Millones Toneladas Métricas

Con los embarques no estamos tan mal,
Dlinventarios Finales como las ventas, pero si estamos un

poco atrasados, y viendo aspectos po-
- liticos nuevamente. Los precios estan
s bajos para que la demanda aumente, y
110 pueden suceder dos cosas: que ya no
105 ﬁ— haya tantas ventas y no puedan seguir
100 E E b en el negocio, o bien comprar por la de-
95 T T

manda, ganar dinero buscando un uso
alternativo, se tienen 5.84 millones mas

y nos lleva a tener una base muy gran-
de, por lo que el afio siguiente no ten-

driamos problema en afrontar cualquier

situacion.

1998/99 1999/00 2000/01

Gréfica 2

La demanda record de forrajes y de gra-
FACTORES FUNDAMENTALES DEMANDA

nos forrajeros se explica porque el al-
_______________________ cohol en los Estados Unidos se utiliza

como aditivo para disminuir contami-

ventas do Exporiacion y Embarques nantes en los combustibles, liberando
(Millones de tonelaas) menos particulas. En México también se
ESTIMADO ARO tienen inversiones al respecto y esta su-
USDA ESTIMADO PASADO . .
Ventas 2953 3346 26,80 ced|'end.o en uuda_tdes muy grand(?s, la
Embarques 2784 2067 sustitucion de aditivos que contamina-
19912000 Exportaciones:  49.20 ban las aguas por otros obtenidos del

maiz, y por eso aumentara el uso indus-

trial, hasta unas 1400 toneladas en los
préximos cinco afios; eso suena bien

pero el problema es que el gobierno ha
cambiado, tanto las especificaciones de
emisiones, como las formulas de las gasolinas, que en el oeste de los Estados Unidos a pesar de tener un
costo elevado, causaban problemas de contaminacion y se hizo la reformulacion en los aditivos, mientras
las expectativas apuntan a que es posible se de esta necesidad a niveles generales. Todavia no suceden,
siendo otra de las causas que el programa de exportaciones no esté pasando como se tenia previsto.

Voltimenes (mill. de ton.)

Fuente: Fc Stone. Cuadro 6

Otro punto es el maiz Starlink o genéticamente modificado que no ha tenido las ventas esperadas. Por el
contrario causo reacciones negativas, que al principio no creimos se darian, y de hecho Japén ha compra-
do dos millones de toneladas menos a los Estados Unidos por este maiz modificado. El gobierno ha hecho
una investigacion de todas las compafiias que tienen semillas en la Unién Americanay se les han hecho
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preguntas sobre contaminacién y sobre la proteina, existiendo unas 78 compafiias que han dicho, tener
problemas para su comercio, y estamos usando el starling, que esta pasando con estas variedades GMO,
si un campesino siembra estas variedades. Al rato se empiezan a combinar y a mezclarlos mientras se
transporta, y se tiene contaminacién en el campo, en los elevadores y si se tiene a 300 campesinos que
trabajan los cinco dias de la semana, se tendran grandes volimenes contaminados, y hay algo méas en el
momento de la polinizacién, es posible que el polen viaje hasta 40 kildmetros con la ayuda de condiciones
adecuadas de climay viento. Ahora, segin mi punto de vista no es gran cosa, siento que es unasunto muy
politico, ya sea que hablemos de Starlink o de cualquier otro GMO, y se convierte en un factor de merca-
do con importancia. Como Jap6n que ha comprado maiz de nosotros, empieza limpio y llega contaminado,
¢,cémo sucede? Lo que pasa es que las GMO o cualquiera pueden tener cero tolerancia o ciertas partes
por millén, y no se han acordado estos niveles sobre lo que es aceptable o no. Los ganaderos por ejemplo,
consideran que no es un problema, pero si para el mercado de exportacion, ya que no lo quieren muchos
de los importadores y si no lo quieren sencillamente no lo van a comprar, derecho que como compradores
tienen. Este punto de las GMO va a estar con nosotros mas tiempo de lo que esperabamos y queremos.
Estabamos hablando de 2 millones de toneladas y espero que Japon compre mas maiz de Brasil, ya que ahi
es ilegal tener grano genéticamente modificado. Entonces Brasil se va a convertir en un proveedor muy
bueno.

No tengo los nimeros de Corea del Sur, pero han cambiado a trigo forrajero, hay mucho que les llega de
Europa, y ha tenido un impacto sobre los mercados y les ha permitido importar poco, pero la preocupa-
cion principal es no tanto el aspecto de forraje sino el consumo humano, ya que el punto importante es
demostrar que el Starlink genera alguna reaccién alérgica, pero nadie se ha topado con un caso que diga
que se enfermé por consumir Starlink, tenemos que probar que el Starlink se puede usar en la comida.
Mientras Brasil y Argentina mercados importantes han empezado a exportar, enviando su producto por el
mar, y llegados los meses de abril y mayo, el maiz y el frijol estan listos para exportacion. La espera que se
hace en los puertos puede ser de 20 y 30 dias.

Regresando a Africa del Sur sus problemas de sequia reflejan algunos puntos interesantes, es decir si ellos
de hecho se convirtieran en importadores seria interesante para el mercado, con una produccién estimada
en 7.5 millones de toneladas métricas. Algunos célculos estiman 6 millones de toneladas, seria interesante

tener algo de demanda.

La demanda mundial global fue alta el afio anterior y ahora se tiene una pequefia reduccion, si vemos cuales
son los principales importadores que estan sucediendo en Europa y empezamos a hacer una proyecciéon un
afio antes, se puede ver que el consumo va a ser de menos de 10 toneladas y eso va a ser un problema
serio que no creo que hayan controlado todavia; en las areas se esta viendo que las tasas de descubrimien-
to son menores y las de aumento siguen siendo aun lentas y no son exponenciales.

Veamos a Japdn: si nos regresamos 10 afios, su demanda esta plana, es mas o menos la misma, ellos tienen
un problema econdémico, no es que estén en una depresion sino que tienen 10 afios de recesion y tienen
problemas bancarios. Vemos qué sucede en México, donde no creo que esta cifra se sostenga, por el
tamafio de las cosechas de Sinaloa y por la forma en que se estan dando las cosechas, la demanda
mexicana se va a mantener en unos 5 millones de toneladas. El sureste de Asia como ven (Cuadro 7) es
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bastante plana 'y Corea del Sur esta poco

fuera de contexto.
FACTORES FUNDQ’X'IEZNTALES DEMANDA No se nos puede olvidar la situacion
_______________________ economica que estamos viviendo. Si
vemos los precios del petréleo por
_ 2899 29-00 fo-o1 ejemplo, estos paises son todos
L] Importauones . t d d t ,l . I
Mundiales 7555 79.62 78.88 Importadores de petrolecy s 0? pre-
= Importadores principales: cios suben por arriba de los 30 dolares,
= Unién Europea 11.77 10.87 10.63 y ahl' se quedan’ t|ene un |mpact0 im_
= Japén 16.34 16.12 16.0 t t . J ~
. México 562 401 6.0 portante en sus economias, Japon ya
« Sureste de Asia 3.12 450 45 esta en una recesion seria, vamos a ver
= Corea del Sur 7.52 8.69 8.0 una repeticion del 97 si los precios se

Milll de T lad . .
lones de Toneladas mantienen altos. En Estados Unidos te-

nemos problemas, nuestra economia se
cede?  @sti contrayendo en este momento y
esto se va a reflejar en algunas otras
partes del mundo y no se espera un au-
mento en la demanda. La economia global se esta como allanando.

Hemos hablado de cuanto hay y de cuanto se necesita, ahora pensemos en las nuevas cosechas, en el ciclo
que tenemos en este momento. Ya dijimos que vamos a tener excedente de maiz, no vamos a tener mucha
demanda o va a surgir demanda nueva en otra parte; entonces pensemos en el futuro porque todo el interés
esté pasando de un maiz a otro, y qué vamos a hacer en cuanto a planeacion. Estados Unidos esta pensan-
do en una reduccién de 2.8 millones de hectareas. Eso me sorprende. Mientras los precios del nuevo maiz
son diferentes me sorprende ver que haya una reduccion de tanta superficie, pero el clima en este momento
es de interés, no esta muy caliente y todo mundo esta diciendo que no vamos a tener el campo listo para la
siembra, pero todavia tenemos 30 dias para hacerlo.

Desde 1997 el mercado ha sido el mismo, hemos tenido un mercado con pocas recuperaciones, pero el
factor del clima es una posibilidad de un problema potencial, algo que puede suceder y de repente tenemos
cambios importantes, empieza a llover y todo lo calculado se va por el barranco, y empezamos a ver
cambios en la bolsa, entonces inician las inversiones especulativas a todos niveles, yo soy mas bien una
persona que piensa en términos de corto y largo plazo, no en dia con dia, y esto si tiene influencia en los
cambios en el mercado. He participado en el mercado de futuros en los Ultimos 20 afios, y lo que he
descubierto es que cuando empezamos a analizar especulativamente el mercado, yo nunca he visto que
haya maiz y trigo que se comporte en forma poco esperada. Todo esto funciona porque tenemos estadis-
ticasy nos permiten estimar el comportamiento, y esto se auto alimenta, porque los mercados se mueven
adonde tienen que moverse. Se estima un clima de una primavera y un verano lluvioso, pero como al maiz
no le gusta el calor y requiere de mucha agua, la posibilidad de tener una buena cosecha es alta, y otro
punto es cuando hablamos de rendimientos. Desde 1970 nunca hemos tenido cinco afios sin tener una
cosecharecord y ahora estamos en el afio 5, es por eso que pienso que se tienen las condiciones climato-
I6gicas adecuadas y podemos pensar que vamos a tener esta cosecha record.
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Sivemos esta primavera fria y himeda, no hemos hecho grandes planes pero si un 5% comparado con el
del afio pasado, por lo que estamos haciendo las cosas adecuadamente, mientras nuestros competidores
en América del Sur vemos que no estan haciendo gran cosay esta cada vez mas claro, especialmente con
el maiz y soya de Brasil, que ellos van a tener cosechas record. En Argentina la semana pasada llovio
muchoy esperamos que llueva para esta semana, y vamos a tener un efecto sobre la produccién no grave.
De Africa del Sur ya hablamos de sus problemas pero no van a tener gran efecto en el mercado.

Empezamos a hablar de fechas de
planeacion y sus impactos sobre los ren-
dimientos (Cuadro 8), pero hay algo que
siempre se nos olvida cuando empeza-

mos a ver los mercados y seguimos pen- | FACTORES FUNDAMENTALES

2 CLIMA
sando como hace 20 afos, las cosas'se

siguen haciendo de la misma manera,
aunque los productores lo hacen dife- _
. . = Fecha de siembra
rente, en Estados Unidos el capital es Fecha Impacto rendimientos
barato, entonces el tamafio de una granja

A = 10/4 1 4%
que pueden traba]ar qn pa‘d.re yun hIJO 13-20 de abril minimo impacto
es enorme, han cambiado, tienen enor- 20/4a5/5 6ptimo
mes tractores, silos para semillas de 30 5-10 de mayo minimo impacto
Después 10/5 1 3%

4 metros de anchoYy les lleva poco plan-
tar, no tienen que preparar demasiado
la tierra, y solamente estan usando un
vagon o camidn quimico que les ayuda
a hacer la descomposicion e inmediata-
mente vienen plantando la semilla, en-
tonces hay muy poca actividad y no se

Cuadro 8

necesita mucho tiempo. Este es el tipo

de cosas a la que me refiero, tenemos

30 dias para empezar a preocuparnos,

FACTORES FUNDAMENTALES hasta después fjel 10 de mayo; _tener_n,os

CLIMA : SUELO gue estar consientes de esta situacion,
i los mapas (ver Mapas 1y 2) ubican las
zonas de suelos superficiales y del

subsuelo, que ayudan a decidir las con-
diciones de siembra. A comparacion del
afo anterior las condiciones son mas
favorables, asi también las temperatu-

ras esperadas a 30y 60 dias en el cin-
turén de granos son poco significativas

hasta el momento.

El programa LDP, préstamos acorde al
rendimiento, y sobre su impacto en el

Mapa 1
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mercado de maiz, el nivel de préstamos
promedio en los Estados Unidos es de
74.41 dolares, cada estado tiene su ni-

FACTORES FUNDAMENTALES vel de préstamo y €so 'Io establece el
CLIMA: SUBSUELO congreso cada afio, asi como las tasas
vigentes de interés para cada uno de los

condados. Es méas bajo en Texas y sube
conforme nos dirigimos al sureste y su-
roeste, los prestamos més baratos es-
tan al norte y bajan conforme se va al
sureste y suroeste, entonces este es el
promedio nacional para todos los pro-
ductores nacionales de maiz.

En los Ultimos tres afios hemos visto que

hay una disminucién importante de pre-
wpaz  CiOS durante el verano. Va a volver a

suceder, solo que este afio vamos a ba-

jar mas de lo que registramos en afios
anteriores y es una combinacion. El factor mas importante es la participacion de los productores y lo
comparamos anualmente en el 98/99, 69% de los productores participaron en el programa LDP de prés-
tamos; el afio pasado el 91% y este afio el 93%, lo que ha sucedido con este proceso de pagos a costa del
rendimiento, es que los granjeros estan tratando de ver adonde vender sus granos y ver cdmo especulan
para lograr el pago méas grande, y en este momento es el gran fondo.

En la grafica se muestra el monto total y
la cantidad que queda (Gréfica 3), esta-
mos muy cerca de que los productores
hayan tomado todo el pago del LDP,
pero no lo han vendido, la forma en que
funciona este programa es que esencial-
mente el productor toma un préstamo
de 9 meses, y luego tiene la oportuni-
dad de repagarlo en los siguientes nue-
ve meses, pero aqui el punto mas cos-  2so00, O Bajo préstamo MenLDP
quilloso es que, si los precios bajan de o000 183,014 201.582
un precio determinado por el condado,
los productores repagan el préstamo al
precio mas bajo; si el precio del conda-
do es menor, que latasa de interés, lo
repaga a un precio menor ademas se les

condona el interés, siendo un doble sub- 199912000 Afio 2o00/01

sidio, y no solo eso sino que todavia Gréfica3
tienen el grano para venderlo; lo que

FACTORES FUNDAMENTALES POLITICA :
LDP y PRESTAMOS

Préstamos de Maiz
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estan tratando de hacer es de donde sacar el mayor subsidio, que sea de 20 a 25% en el momento de la
cosechay luego espera a que el mercado subay lo venda, luego se puede ver una cantidad muy grande que
el agricultor no vende.

Por otra parte desde el punto de vista de los consumidores o los negociadores esta muy bien, aqui nos
permite que los precios se negocien a lo que denominariamos un precio global, un precio de venta libre.
Cuando hablamos sobre esto, yo no me preocupo mucho porque se permite que el grano se comercialice.
A principios de los 80’s después de que la antigua URSS invade Afganistan, el presidente Carter dijo no
podemos permitirles que hagan esto y trataron de usar el alimento como una arma politica, entonces se
hicieron embargos de ventas a la URSS, no les podemos dar mas de lo que ya tenemos en los acuerdos
comerciales, y entonces perdimos toda nuestra integridad como buen proveedor, ni siquiera en un provee-
dor secundario sino en un proveedor terciario al mundo, y eso fue lo que ayud6 a aumentar la produccion
de Sudaméricay Europa. Lo que hizo entonces el Sr. Carter fue aumentar la tasa de interés para prestamos
y tuvimos estos granos que se producian para el gobierno, las tasas de interés mas altas eran para los
granos y habia muy poca comercializacion de grano y se crearon enormes reservas, Reagan vino y dijo: ya
basta, empiecen a liquidar a vender, y con esto bajo todas las acciones del grano y no se permitié que
subieran mas los precios, y como entonces es muy dificil romper con esta situacion, el Sr. Clinton cre6 este
juego del LDP, ha sido un boom enorme para los productores, es un juego libre, es dinero libre, es
espectacular para los productores y todos los dias lo vemos en los mercados.

El otro factor importante es que el programa LDP ha cambiado enormemente la forma en que los produc-
tores comercializan su grano. Desde abril a junio antes contrataban a futuro de 5 a 10 % de su nueva
produccion de cosecha, y luego a la hora de la cosecha vendian de 25 a 30%, entonces estabamos de 35
a 40% de la cosecha negociada o comercializada, luego del 15 de diciembre al 15 de enero vendian otro
25a30%Yy el resto era de 5% al mes en estas épocas, en funcion de cuando necesitaban el dinero. Lo que
ha pasado con este programa del LDP y algunos de los subsidios directos que el gobierno esta pagando,
es que los agricultores ya no necesitan el dinero, que los granjeros compraron todos los buzones de correo
porque ahora los agricultores requieren de ellos en vez de tractores, para recibir los cheques. El 30% de la
cosecha se vende en una semanay durante meses no pasa nada. Entonces esta cambiando la forma en que
se mueve el mercado de futuros, se mueve todo lo negociable, con esto no estoy de acuerdo, los agricul-
tores no tienen riesgo ya que mientras mas baje el precio tienen una gran cobertura, estos impactos anali-
zados causan dificultad en el analisis, ahora tras la experiencia de tres afios ya se puede analizar mejor,
ahora ya es posible que el precio vaya a cero porque el gobierno va a subsidiar.

Los futuros de maiz y sus puntos altos al 1 de abril han sido el punto mas alto en promedio en los Ultimos
10y 5 afios, este afio fue como el 30 de enero, es el precio promedio durante estos dias, ¢,por qué? Aqui
es donde tenemos el reporte de planeacion perspectiva que sale en los Ultimos dias de marzo, y tenemos
unaidea clara de la produccion, es en este momento a partir del que bajan los precios, alcanzando su
precio mas bajo al final del afio, en los Ultimos 10 afios en septiembre justo cuando empieza la nueva
cosecha.

Aqui es donde empiezo a ver como van los mercados, cuando se vencen los documentos de préstamo los
productores van a los mercados a vender y entonces se encuentra cosecha anterior con cosecha nueva. El
mercado a septiembre bajé por esta razé6n. Como venden muy poco de la nueva cosecha, estamos actuan-
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do contra la cosecha, lo cual modifica la creencia tradicional de que baja durante la cosecha, no bajaen el
verano que estan pagando los préstamos, los elevadores tienen que hacer espacio en sus silos para la
nueva cosecha que viene. En 1999, 72.44 délares a principios de julio, un enorme regreso en los precios
hasta llegar a 68.50 y luego se vendid todo, si analizo esto yo me siento muy confiado de que los futuros de
maiz se van a negociar a 68.50 y por lo menos a 62.99 ddlares; durante estos Ultimos 3 veranos los precios
bajaron y voy a suponer que vamos a tener la cosecha sembrada con una cosecha promedio, entonces no
hay razén para suponer que no suceda ya que tenemos que dar espacio al nuevo grano, lo que estamos
tratando de ver, es que esas mas de 50 millones de toneladas estan libres en el mercado, estan disponibles,
no atadas por el gobierno, y vamos a tener que venderlas en julio o a finales de agosto, ahi es donde
histéricamente va a volver a pasar, y los agricultores tienen que hacer algo con sus existencias, y vamos a
ver que el precio va a bajar en el verano en especial si no tenemos algun problema importante con el clima.

Vamos a hablar sobre el fisico, ya hablamos sobre lo que puede pasar, ahora hagamoslo sobre lo que esta
pasando con el maiz; este es un reflejo que se esta comercializando en sus niveles acostumbrados en el
Golfo para el maiz amarillo, y latasa esta
comercializandose a precios historicc
normales, de manera que el mercado

BASES

efegtlvo nos esta indicando aqui que Cotizacién de Primas
se tienen 100 toneladas paravend ™ g
vamos a ver valores base mas barat

y esto puede bajar significativamentt = Maiz

este es otro punto importante que es . G°'f°20 o« Normal es 22 CK
P =+ ormal es +

por México, ya que Iafrontf—:-ra es dor « Laredo

de se ve el movimiento, esté controlac . +55 CK Normal es +55 CK

por el gobierno y esta bien porque a

esta funcionado el programa, lo que pa . S"rg‘;m

esquela cose(;ha de Tamaullpas fuerr . 448 CK Normal es 420 CK

malay en el Bajio también fue igualmen « Laredo

mala, también fue mala en los Estad * 58 CK Normal es +40 CK

Unidos. El afio pasado la demanda Cundro 9

México aumenté (Cuadro 9).

Entonces lo que tenemos es el Golfo comercializando el maiz. Estamos hablando de un 90 a 92% del valor
del maiz, a veces vemos al sorgo comercializando en 80 a 82% del valor del maiz, en esta época del afio
es normal que el precio sea el mismo porque tenemos més a disposicion para moverlo en los mercados de
exportacion, esta también por arriba de los niveles que tenemos en las fronteras, y tenemos una demanda
muy buena, pero esto va a cambiar porque vamos a producir mas sorgo tanto en México como en Estados
Unidos, y esto va a tener un impacto importante. Ahora vamos a ver. Las bases han sido estables aunque
ya empezaron a erosionarse, hemos tenido una demanda de exportacion pobre, las ventas, los envios
estamos por detras de lo que son las expectativas, y los campesinos estan con los brazos cruzados, no hay
plan de actividad, y dicen que el maiz tiene que mejorar, pero no van a lograr nada hasta que empiece la
cosecha, esto es junio o julio. Este es otro aspecto interesante: las diferencias entre mayo y junio y entre
septiembre y diciembre son tan altas que si yo tengo un elevador, entonces en términos histéricos yo voy a
ser propietario de él, porque es el grano mas barato que voy a comprar, este es de 55.12 y lo puedo
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comprar a 82.67, lo que compre hoy es mas barato que lo que voy a comprar mafiana, entonces voy a
tratar de comprar lo mas barato que pueda, silo tengo voy a lograr buen dinero y voy a hacer lo mismo
tantas veces pueda.

Entonces tenemos una muy buena demanda este afio y se debe a la demanda de México, y con las pobres
cosechas de México y Estados Unidos se complementa la situacion; creo que todo esto va a seguir, no
habra grandes movimientos de maiz, a la mejor me equivoco he oido a algunas personas hablar de cambios
importantes durante el afio, pero hasta que no haya un cambio en el programa anunciado, el sorgo va a
permanecer fuerte. La otra es que conforme nos vamos acercando al afio proximo, Japon va a comprar
mas sorgo, tenemos dos compradores importantes que son México y el segundo Japén, pero este es muy
sensible en cuanto a los precios y tiene algunas alternativas, para el maiz fueron a comprar parte a Estados
Unidos y a China, pero si podemos cambiar los patrones vamos a tener un sorgo mas barato el afio
préximo.

Lo que yo pienso es que la perspectiva de vista de un productor en Tamaulipas y Sinaloa, si no lo han
hecho tendrian que hacerlo que compren opciones de venta a 82.67, desde el punto de vista de los
compradores, si tienen inventario van a tener que usauturopcion de venta en este momento que
tenemos volatilidad en el mercado para que a corto plazo tengamos volatilidad por el clima, y es por eso
gue yo uso loRutpara inventarios, pero hay otra posibilidad en el mercado, esto era 2, 3 délares la
semana pasada, pero en los proximos 45 a 60 dias es cuando nos vamos a tener que enfrentar a esta
situacion. Entonces el consumidor quiere ver 25% de sus necesidades y quier€atardpsiones de

compray usarlas. Como mi punto base ese es mi punto de equilibrio, si tenemos 94.48 ahi vamos a tener
algun problema porque algo ha cambiado, entonces en el mercado tenemos que ver cuéles son las cosas
nuevas, cuales las diferentes y cuéles son las que han cambiado. Entonces desde el punto de vista del
consumidor no puede saliry comprar mucho producto, tiene que comprar la mayor cantidad de maiz que
tenga cerca porque ese es el maiz més barato que va a poder comprar, va a tener que mantener su almacén
lleno pero no comprar todo hasta diciembre. Ese 94.48 es un precio strike en opciones, ya sabemos cual
es el precio en futuros, las opciones son los derechos pero no las obligaciones para vender los contratos
futuros que en este caso son para julio, necesitamos c@ajitaopciones de compra, son el premio,

es decir, lo que yo quiero pagar o lo que yo estoy dispuesto a pagar para comprar a 94.48 délares.

Lo que pienso que van a ser los precios, se van a mantener en esta gama. Estos son los futuros cercanos,
la comercializacion va a ser a 62.99 a finales de julio, hasta a mediados de agosto pero vamos a estar aqui
en una gama de tendencia baja.

Los contratos de futuros (Grafica 4) desde 1981 nos da idea de qué ha pasado, estos son los momentos
en que los precios estaban artificialmente altos. Reagan liquido los inventarios a mediados de los 80's, el
mercado tuvo la oportunidad de subir, y aqui tenemos una buena gama de comercializacion de casi un
dolar por bushel; esto sucedié por varios afios y en 95/96 logramos una cosecha record, en 94 tenemos
una muy buena base de demanday luego tuvimos problemas climatolégicos y vemos aqui una reduccion en
abastecimiento, pero también tuvimos esta base de demanda y los precios crecieron grande, llegando a
218.50 afinales de julio, después empezamos a bajar la gama de comercializacion, y tuvimos futuros de
94.48 délares ala altay 62.99 a la baja, este afio creo que vamos a seguir bajando y podemos alcanzar
estos puntos de 62.99 délares, yo espero lleguen a 69.93 pero podrian bajar ain mas. Vamos a ver lo que
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COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS

DE MAIZ

res en julio lo pongo ahi porque me estoy poniendo muy negativo, (Gréfica 5) aqui estoy marcando un

sucedio con los contratos de mayo el
afo pasado: los granjeros no vendieron
nada. Durante el momento de la cose-
cha el mercado subid, aqui empiezan a
vender los granjeros, y tuvimos una bue-
na demanda no tan buena como espe-
rabamosy en julio estdbamos en 83.46
dolares y parece tener un buen nivel de
precio, pero recuerden que tenemos una
gran cantidad de granos que todavia tie-
nen que pasar por el mercado; porqué
quiero usar una opcion de compra de
94.48 ddlares en julio; algo por aqui ha
cambiado y este mercado tiene una ten-
dencia a mejorar, entonces estoy usan-
do las opciones como una proteccién a
algiin cambio fundamental que no que-
daclaro, politica interna en 86.61 ddla-

Gréfica 4

82.67 ddlares en julio porque es un nivel de apoyo, eso son las opciones de venta.

Para la nueva cosecha en diciembre, al-
gunos de los cambios que se estan dan-
do es porque nosotros trabajamos con
mucha gente, productores, elevadore
cooperativas y consumidores que est
viendo cambios en el mercado y gt
estan viendo que tienen que aventajal
de la situacion de mercado, peroen |
Estados Unidos siempre estamos bt

$90.00

FACTORES FUNDAMENTALES

| EXPECTATIVAS DE PRECIO

Rango de Precio

cando una oportunidad, entonces es
mos viendo aqui en este punto dicient
un afio antes de la cosechay estan
viendo la oportunidad de comprar ma
enun afio, afio y medio. Antes los gra
jeros podian vivir con ese precio per

$85.00

$80.00

$75.00

$70.00

$65.00

$60.00

Abril

Ma yo

Junio

lo que esta sucediendo es que el mer
do me esta pagando por esperar; €
tonces capturo esos cargos y los mau -
do al mercado fuera, y ese es el tipo de
cosas que los productores normalmen-
te tiene que considerar, donde estan las ventas de oportunidad y aprovecharlas, entonces estamos pasan-
do del pensamiento de cudl es el precio hoy, a cual es el precio de mafiana, y estamos abriendo las
posibilidades que ese mafiana sea dentro de dos afios.

Alto —_ -

Gréfica 5
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TRIGO

Muchos de los factores que vimos con maiz, van a tener una influencia con el trigo; esta es una mercancia
que presenta la oportunidad de tener un precio mas alto: cual es la oferta, demanda, y en general cuales
son las expectativas diversas, entre ellas la politica.

Lo que tenemos en el cuadro sobre I6BCTORES FUNDAMENTALES NUEVA COSECHA DE TRIGO
Factores fundamentales nueva cosecha Estimado FCS 2001/ 2002

de trigg son los numeros de la cosecha
gue va a terminar dentro de poco (ver
cuadro No.1); de junio a mayo, afio fis-
cal, vamos a terminar con un pequefio
excedente de 34% de lo que necesitamos.
Esto va a seguir pesando en forma impor-
tante, sobre el mercado de trigo lo que
evitara que suba a corto plazo. Ahora bien
con la cosecha que vamos a recoger te-
nemos tres escenarios diferentes, nova a
haber grandes diferencias como con el
maiz. La columna“A” nos muestra los ren-
dimientos de 2.76 ton. por ha. El afio pa-
sado fue un rendimiento bastante buéysge: F Stone.
La tercera columna es lo que tenemos establecido seguin la cosecha actual, es tal vez un rendimiento poco
menos que 6ptimo son 2.62 ton. ha, pero tenemos algo muy importante, 24.40 millones de hectareas
plantadas y esas son la cantidad menor cultivada desde 1993; esto significa que vamos a reducir la produc-
cion en forma importante y va a permitir que los precios suban. La columna “A” o la “C” muestran que los
precios tienen que subir. En la columna “B” vamos a estar tal vez un poco mas bajos y vamos a tener una
comercializacion similar a la del afio pasado; esta es una cifra que se ha debatido muchisimo, es exacta-
mente lo que en realidad vamos a cosechar. Uno de los economistas més conocidos de la Universidad de
Kansas, esta semana estaba hablando de un aumento importante de abandono de superficies cosechables.
El afio pasado fué de un 4% de superfi-
cies abandonadas, ahora es 11.4%; si esto

Sup. Sembrada
Sup. Cosechada

24.40
20.86

Rendimientos (tend) 2.76

(tend)

22.56
57.62

2.59
80.31
64.45
15.87

2.82
afio pasado

22.56
59.33

2.59
84.61
64.45
20.17

2.62

Inv. Iniciales
Produccion
Importaciones
Disponible
Uso Total

Inv. Finales

22.56
54.70

2.59
79.85
64.45
15.40

Rendimientos (Ton/ha)
Volimenes (mill. de ton.)
Superficies (mill. de ha)

Cuadro No.1

FACTORES FUNDAMENTALES SUPERFICIE

sucede, vamos a reducir las hectareas
cosechables pero el rendimiento puede
subir porque esas areas marginales no van
a estar ahi para bajar los rendimientos pro-

medio, esto representa de unos 16 0 19
millones de excedente. Esto es un punto’’|
importante, estamos hablando de las co- |
sechas de abril y las cosechas de trigo_ |
estan apenas empezando a surgir de su |

estado latente pero atrasadas compara-

~ . ., 20+
das con el afio pasado por el climafrioy ||

humedo; estamos en un 68% de situacién
de excelencia y ahora en un 48%. De to-
das maneras es demasiado pronto para

decir cuanto vamos a producir. Hay ugete: Fc Stone.

SEMBRADA

Millones de hectareas

M Has. SembradasClHas. Cosechadas

95/96

96/97 97/98 98/99 99/00 00/01 01/02 (est)

Gréafica No.1
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recordar que el trigo en este momento E&CTORES FUNDAMENTALES PRODUCCION DE LOS EEUU
una especie nada mas de arbusto, y hay
que ver como se produce. Si hacemos las
cosas a su debido tiempo, vamos a tener
trigo en Colorado, Kansas, Wyomin,
Texas y Oklahoma; el punto adecuado es™
mayo y junio; abril es demasiado pronto,
las temperaturas han estado bajas sin cau,
sar dafios, ayuda a la cosecha permitien-,
do una planta mas robusta, sin embargos.
es el menor nimero de acres en los Ulti-ss
mos afos, es importante ver la tendencia®®
ala baja enla prOdUCCién. La gréfica (Ver i 94/95 95/96 96/97 97/98 98/99 99/00 00/01

grafica No. 1) muestra el momento des-

pués de que pasamos el precio de $62.46

por tonelada. Todo mundo queria ser graie: F Stone. GréficaNo.2

jero en ese momento, y eso hizo que los precios empezaran a subir; en 1965 se planté mucho trigo y de ahi
gue empezaramos a la baja (ver grafica No.2). El mercado del trigo entonces tiene un subsidio en su
estructura y este no es tan atractivo como el del maiz y soya; en el trigo es un poco més bajo, y no llegamos
atener niveles tan bajos.

Produccién en millones de toneladas

El trigo esta respondiendo a los precios pero algunas de las areas estan incluyendo otros productos, entre
los que tenemos que considerar diferentes subsidios, todo esto lo hicimos para que los productores res-

pondieran al mercado, los precios son bajos, le rentamos a nuestro vecino y nos vamos a pasarla bien,

cuando los precios vuelven a subir continuamos con nuestra granja. Donde esta el mejor subsidio, es en las
oleaginosas, las areas de trigo también pueden producir girasol, y ahi pueden obtener subsidios, por eso
algunas &reas son utilizadas para trigo, otras para soya, y otras para produccion de oleaginosas.

Silo dividimos en clases, estas son cifras (ver cuadro No.2) que nos muestran la situacion de este afio, el
trigo no ha tenido mucha diferencia en los inventarios. En Estados Unidos los inventarios empezaron a ser
muy altos, sicomparamos el momento
FACTORES FUNDAMENTALES PRODUCCION POR CLASE  del invierno con el de la primavera y ade-
mas con paises como Argentinay Cana-

Millones de Toneladas da; entonces no tenemos grandes proble-
mas, los aumentos en demanda de trigo,
Inviemo Primavera son del tipo blando con destino al norte
16692000 FRW ~ SRW  Blanco  HRS  Durum de Africa, y siempezamos a ver esta pro-
Inv.Iniciales 1184 370 237 634 150 yeccién, vemos disminucion en el trigo de
Produccién 28.60 12.36 6.72 12.19 2.69 H 3 H
Use S7es  1raa o178 1423 3602 invierno, especialmente porque tenemos
Inv. Finales 12.46 3.62 2.48 5.93 1.36 mas areas en Kansas, vamos a tener me-
2000-2001 nos acres cosechados porque se estan
v ncales 1246 362 248 593 136 guedando abandonados, esto compara-
roduccion 22.97 12.82 8.19 13.55 2.99
Uso 2498 1271 914 1543 397 do con Oklahoma y Texas, porque no se
Inv. Finales 1048 373 1.61 566 106 planté a tiempo esta cosecha ha pasado a

través de muchas dificultades. Este afio,
estaba muy seco cuando sembraron, lue-
Fuente: Fc Stone. cuadrono2. g muy hiimedo, posteriormente muy frio,
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FACTORES FUNDAMENTALES PRODUCCION POR CLASE Y después mucho calor, etc. y sin embar-
Millones de toneladas go va a sobrevivir esta cosecha. La grafi-

ca muestra las producciones (gréafica No.

3), pero cuando vemos la oferta total, he-

mourum Oprimavera ®inviemo mos tenido trigo disponible durante el afio.
60
50/ Sivemos globalmente tenemos un exce-
w0 dente importante, y cuando analizamos las

estimaciones para el afio siguiente, el co-
mercio mundial tiene la perspectiva de
bajar. Muchas de las naciones consumi-
doras estan mejorando su produccion de
97108 sars 09700 vono1 01102 (es0) trigo, por ejemplo Brasil que es el mas
grande importador de trigo ha estableci-
do metas para reducir las importacio-
Fuente: Fc Stone. aacanos NES, quisieran ser autosufici-entes en 5
afos, es un objetivo en el que estan tra-
bajando y si crean los incentivos econo-

30+

20+

10+

FACTORES FUNDAMENTALES micos necesarios tal vez lo logren, pero
AUSTRALIA globalmente tenemos suficiente grano, no
PRODUCCION DE TRIGO esun problema_

Conforme vemos la produccién global,
parece que es importante pero sélo ha
bajado 8 millones de toneladas de pro-
duccion en los Ultimos tres afios. Si ve-
mos algunos de los principales
exportadores competidores de trigo, la
tendencia para la produccién de trigo aus-
traliano ha aumentado (gréfica No. 4), si
vemos el afio pasado bajaron de 25 a 21
millones de toneladas, pero en algiin mo-
mento se pensaba que iba a ser incluso de
Fuente: Fc Stone. sancanos 16, S€ €stan expandiendo, creciendo y
podemos esperar que sigan creciendo, su
produccién va a aumentar conforme el Consejo de Trigo Australiano se siga privatizando; todavia es
parcialmente del gobierno. Lo privado es mas innovador y mas dirigido a la productividad, por lo cual
se espera incrementar la produccion, y aumentar las exportaciones al tener mejor forma de hacerlo.
La produccién de trigo de Argentina muestra un gran incrementoy su tendencia seguira al alza.
(Grafica No. 5)

(1,000 M)

Para el préximo afio Canada espera no registrar cambios en su produccién (Grafica No.6), es claro que la
tendencia ha sido subir, aumentando su produccion. Aqui llegamos a China (grafica No.7) y ya veiamos
que Brasil es el mayor importador. Antes era China, y era quien dirigia el mercado del trigo. ¢, Qué es lo que
van a hacer: van a comprar o no? ¢ Qué esta sucediendo? En China han bajado su produccion de trigo
significativamente; el problema es que esas cifras son poco significativas en la realidad, igual que lo fue en
el maiz y es un tratar de adivinar qué es lo que esta sucediendo: lo que hemos visto es que en mayo
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FACTORES FUNDAMENTALES esperamos tener un cambio importante en
ARGENTINA su situacion de existencias, el consulado
PRODUCCION DE TRIGO en China le dijo al gobierno que tienen 26
millones de toneladas, y los Estados Uni-
dos han publicado 13 millones oficialmen-
te, es decir tienen el doble que nosotros.
No nos van a comprar ningln trigo, como
lo compraron el afio pasado; el trigo que
han comprado en los Gltimos dos afios ha
sido por razones politicas, para su entra-
da ala Organizacion Mundial de Comer-
cio, para que nosotros doblegaramos un
g poco porque hemos sido su principal obs-
taculo, entonces ellos hicieron todo para
lograr suingreso, y fueron a Washington a

18,000-

6000 - - - - -
10 - - - - -
o0 - - - = -

10,0004 - - -

(1,000 mt)

gooo [-\ - - - R

4,000+~
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1984
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1988 -
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Fuente: Fc Stone. eraicanos dECIr que Si querian comercializar con no-
sotros sin tener ninguna necesidad de tri-

FACTORES FUNDAMENTALES go, tienen 13 millones de toneladas mas

CANADA gué nosotros ¢y qué sucede si se vuelven

PRODUCCION DE TRIGO exportadores? Eso es lo que existe como

posibilidad; no lo creo, pero no me sor-
prenderia que sucediera.

35,000

0,000] En las existencias de los principales
exportadores en los Ultimos tres afios
(cuadro No.3), tenemos voliumenes muy
importantes, esto ha sido un factor mucho
mas relevante. En la década de los 90's el
mundo cambia de manera espectacular, al
‘ igual que aqui en México cambiaron la
forma en que hacen negocios, todo esta
siendo privatizado a nivel global y de re-
Fuente: Fc Stone. saicanos peNte, cuando nos alejamos de la partici-

pacién del gobierno en el control de las
acciones, las compras y todo esto, se tiene un mayor desglose: de que yo quiero este tipo de trigo, grado,
base etc.

25,000

20,000

(1,000 mt)

15,000+
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Pero también como el sector privado tiene que pagar por el trigo, no quiere que se tengan existencias muy
grandes, entonces manejan su flujo de mercancias de otra manera muy diferente. Conforme tienen mayor
educacion y ven como funciona todo el mecanismo de fijacién de precios, establecen ¢, para qué quiero
tener todas estas existencias? Para qué voy a hacer compras muy a futuro cuando el grano que puedo
comprar a menor es el mas cercano, entonces cada vez tienen mas educacion, conocen y aprenden del
mercado, manejan su producto mejor, por tanto ha cambiado la forma en que funciona la estructura del
mercado.

Es muy interesante, tenemos que analizar las existencias globales, ya que son un poco mayores a lo que
eran en el 96, eso es cuando estaba a 155.11 y no creo que vaya a cambiar mucho, con la reduccion de las
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FACTORES FUNDAMENTALES existencias generales globales en los Es-
CHINA tados Unidos, por lo tanto tenemos la
PRODUCCION DE TRIGO oportunidad de que haya precios
explosivamente mas altos; aqui la relacion
de excedente a uso de 96 a 95 es casi
20%, aqui estamos mas abajo de eso.
Tenemos problemas importantes en los
Estados Unidos y esa posibilidad sigue
continua. La diferencia entre maiz y trigo
se vuelve muy importante en el tiempo; una
primavera himeda es buena para el maiz,
pero es mala para el trigo porque no se
puede cosechar, no se madura, se tienen
brotes en el trigo y se tiene potencialmen-
te todo tipo de problemas de repente esto

Produccion de Trigo de China en Millones de Toneladas Métricas

98/99 99/00 00/01

Fuente: Fc Stone. craicaNo.7 S fOrna un pUntO muy importante. Cuan-
do bajamos estas razones de existencias
FACTORES FUNDAMENTALES OFERTA a uso tenemos que tener mucho cuidado.
Millones de Toneladas Métricas Hemos bajado las existencias mundiales

en casi 12.74 millones de toneladas, sin

embargo solamente hay una reduccion de
Inv. Finales de los Principales Exportadores 2.11 millones de toneladas en los
exportadores principales, lo que nos esta

98-99 99-00 00-01 indicando que en los paises importadores
Mundial 137.22 126.35 113.61 tienen inventarios mucho mas pequefios
EEUU 25.74 25.85 2257 ahora. Los precios altos alientan la venta
Argentina 30 18 18 y la produccion, pero hemos visto que los
Australia 1.87 3.87 3.48 , . L, .
Canads 744 738 763 paises |mportadore_s estan _camblar_ldo la
Unién Europea forma en que manejan sus inventarios, y
-15 18.07 1441 1370 por lo tanto en mi opinién, lo que sucede

con los exportadores es que va a estar
dirigida por este punto nuestra situacion
Fuente: Fc Stone. cuiadonos € almacenamiento, y nuestra existencia
va a estar dirigida por lo paises importadores no por las existencias de los paises importadores, dado que
el dinero es el dinero, dado que sirven a paises como Argentina que no es barato, pero si ven a Canada,
Estados Unidos o Europa, el dinero es muy barato en esas economias, entonces por qué no permitir que
esa gente que tiene financiamiento barato lleve los inventarios y yo que soy consumidor final tengo que
pagar por él.

Entonces recordamos el mapa mundial y nos preguntamos donde estan los principales exportadores; nin-
guna parte del mundo esta a mas de 30 dias de recepcion del grano, ya sea trigo, maiz o sorgo, y viendo
donde estan estos lugares, no esta tan dificil llegar a ellos, lo que nos dice en cuanto al precio, que ustedes
pueden hacer sus embarques hoy, si tienen el suficiente dinero y un teléfono, pueden poner un buque
tanque y mandarlo a la semana siguiente por el precio adecuado, no se esta a mas de 10 dias de viaje, al
maximo tenemos 5 dias para hacer el arreglo, 5 dias para cargar, 10 de transporte y 5 de descarga, y 7 dias
para distribuirlo en cualquier parte del mundo, maximo 28 a 30 dias, en cualquier parte del mundo. Por eso
es que ahora hemos cambiado la forma en la que hacemos las cosas, a lo mejor los proveedores van a
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FACTORES FUNDAMENTALES estar motivados para ver si retienen o no
Ventas de exportacion y Embarques el grano.
Hasta el 5 de Abril

(millones de toneladas) Creo que esto ha sido muy importante para

la forma en que ha cambiado el mercado,
la demanda siempre tiene un impacto, pero

ESTIMADO ARO . d d | . K
USDA ACTUAL PASADO en tlemp_o le exce entes las eX|stenc_|as
de los principales exportadores, han dis-
ventas 20.94 2535 25.08 minuido un poco mas de tres millones de
Embarques 21.93 22.01 ) ~
toneladas durante los ultimos tres afios,
Total de exportaciones el afio pasado: 29.67 esto es existe en el mercado en este mo-

mento. Conforme vemos las ventas de las

exportaciones (Cuadro No.4) aqui es el

calculo del USDA 25.80 millones de to-

neladas el afio pasado, estamos llegando
Fuente: Fc Stone. ciaones @ €S€ punto con 25.35 millones y sélo
tenemos 6 0 7 semanas que nos quedan
en el afio fiscal, no vamos a ver un cambio
importante, nuestros embargues estan un
poco retrasados, pero casi vamos a ter-
minar en 29.94 millones de toneladas y
es lo que el gobierno penso que iba a ser
considerablemente mas alto, pero han re-
ducido la cifra a ese nivel.

FACTORES FUNDAMENTALES DEMANDA DE EXPORTACION

Demanda de eportacién en millones de toneladas

La demanda de exportaciones (Gréfica

No.8) en Estados Unidos, ha crecido;
nuestra participacion en el mercado ha

sido cada vez mayor, ¢,por que? Porque

los precios son més baratos. Con el pro-
grama LDP tenemos trigo barato, y po-

demos competir, si el gobierno mueve y

Fuente: Fc Stone. eaeano® nrocede a dar subsidios a las exportacio-

nes. El precio ira donde tiene que ir, el precio es libre, el precio tiene que abaratarse para competir; hemos
visto que el movimiento del pago va directo al productor, que es a quien se quiere respaldar, las empresas
tienen que ser rentables y no porque estén siendo subsidiadas, ese dinero debe ir a los productores, por
eso la demanda de exportacion ha aumentado porque nuestros precios son baratos.

96/97 97/98 98/99 99/00 00/01

Y sivemos a los chinos (Gréfica No.9), ¢, Que es lo que ha pasado? Han realizado casi 16 millones de
toneladas de importaciones en alglin momento y el afio que tuvieron muchos problemas de inundaciones.
El afio que entra no esperamos que importen mas que 1 millon de toneladas; esto es muy interesante
cuando en realidad han tenido una reduccién, esto es raro porque su poblacion ha crecido, y su ingreso
también. Incluso en el 97 cuando las economias asiaticas tuvieron problemas, su demanda creci6 como
funcién del crecimiento de la poblacion (Grafica No.10), y ¢,qué es lo que va a pasar el afio que entra?
¢Estaigual? ¢aumenta? ¢ disminuye?. No sé, a lo mejor es un reflejo del precio del arroz o su produccion,
porque el trigo o el arroz son alimentos que se sustituyen entre si, los precios de arroz estan en sus niveles
mas bajos de los ultimos 20 afios, y eso a lo mejor se debe a que tuvieron una enorme cantidad de arroz.
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FACTORES FUNDAMENTALES Las ventas de exportacion (Gréafica
CHINA No.11), muestran que estan casi a la par
IMPORTACIONES DE TRIGO del afio pasado, y ahora qué es lo que esta
sucediendo, nuestra demanda mundial va

10 muy lenta, hay muy poca negociacion en
este momento, en los Estados Unidos ni
en ninguna parte del mundo. En los Esta-
dos Unidos se contrajo un poco en el Ulti-
mo trimestre del ciclo, pero parece que si
vamos a llegar al punto meta que nos ha-
biamos establecido. El punto interesante
aqui fue Australia, se han tornado muy
agresivos en sus ventas, 21 millones de
toneladas, no tienen la infraestructura para
tenerlas, tienen que reducirlas a tres mil
Fuente: Fc Stone. eicanos para poder manejar la proxima cosecha,
hemos visto que Canada y Australia han tenido un enfoque muy agresivo. Europa ha tenido ciertos proble-
mas, sobre todo con la fiebre aftosa; han tenido algin buque tanque que han rechazado en Africa del
Norte, y que no pudieron descargar por el miedo que ese maiz pudiera estar infectado, esto sin razon
alguna. Australia es el vendedor més agresivo que hemos visto, y esta disminucion en las existencias mun-
diales ha mantenido muy nervioso al mercado. En las condiciones de Estados Unidos el excedente es cada
vez mas estrecho, pero mayor que en 1996 cuando el precio alcanz6 los 275 délares por tonelada, creo
gue los precios de trigo a largo plazo van a ser mucho mayores que los vigentes.

Millones Toneladas Métricas

Acorde con la demanda (Cuadro No.5) esta Brasil con casi 8 millones de toneladas; China durante 3 afios

no haimportado gran cosa, Europa Oriental tiene poco aumento en los tres Gltimos afios por problemas de

produccion, el area de crecimiento en el Norte de Africa se debe a un gran aumento de poblacion ingreso

y también en su demanda, y eso principalmente es trigo duro, algo de blanco y muy poco rojo, casi siempre

es duro y trigo blanco. Pakistan e India estan registrando pocas importaciones pero en realidad son

exportadores netos este afio. Esto es muy interesante aqui habra importaciones logisticas, importaciones
que vienen de otro lado que pasa otra vez

FACTORES FUNDAMENTALES por su frontera; asi como Estados Unidos

CHINA importa 3.3 millones de toneladas de Ca-

USO TOTAL DE TRIGO nada por las areas de Bufalo y Nueva

York. Estas personas a lo mejor van a ser

120 exportadores netos este afio. Luego te-

nemos a Rusia, anteriormente grande ju-
gador, le vendiamos mucho trigo pero tie-
nen una anarquia total, nadie sabe quién
esta al mando, nadie quiere negociar con
ellos al ver que hace un par de afios les
vendimos y todo se fue a la mafia rusa,
siendo un escandalo tremendo, asi que no
les vamos a vender ninguna donacién como
hace un par de afios. Entonces el uso de
trigo en los Estados Unidos ha sido bas-
Fuente: Fc Stone. saicano 10 tante parejo y se puede ver que Africa del

Millones Toneladas Métricas
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FACTORES FUNDAMENTALES Norte y Brasil son los principales
Ventas de Exportacién y Embarques de Trigo importadores.

Millones de tons.

A diferencia del maiz, soya y sorgo, en

19992000 02000-2001 trigo el factor clima es méas importante que
26 la politica. Tenemos sembrada la menor
DT cantidad de areas desde 1973, esto es

I muy importante, creo que vamos a per-
der muchas de las areas sembradas en pri-

24

z mavera, por las inundaciones registradas
EEY — en el Valle del Ri6 Verde, Minnesota y
s Dakota del Norte. Hay una reduccion en
" la tierra sembrada en primavera y cuando
Ventas Embarques planeamos esta cosecha de verano, en la
mayoria de las areas habia mucha sequia.
Fuente: Fc Stone. sraicano11 FinAlMente se tuvo mucha humedady en-

tonces se sembro, se volvié muy frié y
nevo, luego se calentd, y luego se volvid a enfriar ha sido uno de los ciclos invernales que jamas he vivido
yo en el mercado del trigo, no empez6 muy bien ni muy saludable en su lanzamiento pero sabemos que el
trigo es la cosecha y sabemos que mayo y junio son los meses mas importantes en lo que se refiere al clima,
s6lo tenemos una area seca importante por Montanay el noroeste del Pacifico, donde esta Oregon, alla se
produce trigo blanco, entonces vamos a tener cuidado con el clima los préximos tres meses. Desde el 1°
de abril el gobierno publica todos los lunes en la tarde un informe de las condiciones de las cosechas y su
progreso, el afio pasado el 68% de la cosecha de trigo se consideraba como excelente, este afio es como
45% con relacion al afio pasado, por lo que estamos en una reduccion considerable, todo mundo se junta
y dice que en otros afios la comparacién ha sido del 90 al 98% y ahi es donde tenemos la proyeccion de
30% descrita anteriormente.

Viendo los antecedentes de la condicion del subsuelo normalmente seca, este afio estd de himeda a
demasiado himeda, son las 6 pulgadas mas superficiales del suelo, se pudo sembrar. Las &reas de produc-
cion de invierno basicamente estan en
FACTORES FUNDAMENTALES DEMANDA Wyomin, en el sur de Dakota y en
Montana, y otro poco en California; el trigo
suave en la parte de Kansas y el Sureste.
La humedad del subsuelo nos muestra que
Principales importadores de trigo esta en buenas condiciones y de hecho en
la gran produccion de primavera esta de-

Millones de tons.

98-99 99-00 00-01 masiado htiimedo, son los mismos mapas
Brasil 730 756 7.90 queya \_/imo_s parael maiz, nos muestra
China 83 101 1.00 que la situacion para el trigo de invierno
Este de Europa 213 192 303 es normal, la oportunidad de esta cose-
Norte de Africa 16.82 16.62 17.40
Pakistén 213 200 o015 cha es buena, esperamos tener una cose-
India 2.20 137 0.10 cha adecuada dentro de 90 dias, y acor-
Rusia 249 5.00 1.50 de al clima pronosticado esta bien: mien-
tras mas nos vamos alejando, le damos
mas oportunidad a la cosecha de que
Fuente: Fc Stone. cuadronos Madure. La cosecha va a empezar en al-
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FACTORES FUNDAMENTALES CLIMA
Humedad en el subsuelo

se dirigio a las dos camaras, dijo que iba a distribuir ciertas cantidades de dinero entre los granjeros.
Cuando hablamos de politica tenemos qué ver qué dijeron, que no dijeron y leer entre lineas y llegar a
conclusiones, creo que es importante el que haya dicho que necesitamos poner de lado cierta cantidad
para los granjeros. El afio pasado hablabamos de 25-26 mil millones de délares en subsidios pagados (Ver
graficas 12y 13), es una cantidad muy grande, es mas de un délar por bushel. En cada bushel hay uno de
estos programas. Pero yo creo que va a mantener cierto programa de pago directo y va a dar subsidio a
los granjeros este afio, pero si hablamos del afio entrante, estimo que esta situacion va a terminar para el
2002 y significa que tengamos que formular un nuevo programa. Vamos a ver en qué acabay qué tipo
de cambios va a traer consigo, este es un programa nuevo, yo no sé nada sobre la Secretaria de

gunas de las partes de Arizona a finales
de este mes y a principios de mayo. A
partir de este mes vamos a empezar en
California, también en el sur de Texas, en
Arizonay afinales de mayo deberiamos
llegar a la zona de Dallas, ahi producimos
mucho trigo, y conforme nos vamos aju-
nio y julio pasamos a Kansas y Oklahoma.
Ver mapas (1y 2).

Segun parece, el gobierno hoy no va a
subsidiar exportaciones, entonces algunas
politicas de Clinton de considerar ciertos

mercados y darles granos no van a obte-
nerlos en este momento, pero esto va a

mapano.1 tENer un efecto sobre las exportaciones.

Cuando Bush di6 su discurso en eneroy

Agriculturay tampoco de qué es lo que va a hacer Bush y qué va a hacer el gobierno.

Hay mercados para trigo en Estados Unidos, pero si vemos a Chicago estamos hablando de la palabra
genérica o general trigo, que no es lo mismo que la de otras &reas en donde producimos otros tipos de

FACTORES FUNDAMENTALES CLIMA

PRONOSTICO DE 90 DIAS

By mET AR

ERITLLAE MY

wapano.2 cion promedio en los Ultimos 5 y 10 afios.

trigo; por ejemplo en Mineé&polis produ-
cimos trigo para comercializacion, el os-
curo del norte que es trigo duro y el durum,
el de contrato que ha sido muy exitoso,
pero no tenemos suficientes participantes
dentro de este mercado entonces esta en-
frentado a situaciones dificiles, estando
dentro de la lista de pocos activos. Vien-
do las cotizaciones de Chicago enla 32
semana de abril es donde tenemos la ten-
dencia mas alta, ¢, por que? Porque pen-
samos que la cosecha se ha desarrollado
bastante bieny a finales de abril vamos a
terminar con preocupaciones de heladas
(Ver Gréfica 14), aqui tenemos la situa-
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FACTORES FUNDAMENTALES POLITICA : Yo creo que para este afio vamos a tener
PRESTAMOS una situacion dramatica, pocas existencias
pero no vamos a llegar a estar tan bajos,
aun y cuando hay una gran cantidad de
% en Présamo o LDP trigo con los granjeros, esperamos que lo
W% en programa vendan, y entonces los precios van a ba-
' jar entre hoy y junio, y ahi volvemos a
empezar esos pasos de ir subiendo poco
a poco y vamos a ver los futuros de
Chicago entre 137.78 'y 146.97 ddlares
por tonelada. Para finales de afio vamos a
tener una buena situacion de existencias y
vamos a ver que los precios lleguen a ni-
veles significativamente altos.
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40
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Fuente: Fc Stone. eancano1z CUaNdo vemos los diferenciales entre

marzo y abril, como ya lo vimos con el
maiz, sucede que para el trigo, son muy amplios, tenemos suficiente inventario diferenciado; lo que voy a
hacer es tener excedente y tengo gran cantidad de clientes especialmente en el sureste de Kansas, que no
van a tener problemas hasta octubre. Si ellos compran cosechas viejas 0 nuevas van a seguir haciendo
entregas porque tiene clientes en Colorado, ya tienen trigo y ese es el mas barato; entonces se estan
aventajando de estas situaciones y de estos cargos, y lo van a seguir asi, hasta el verano. Esto va a empezar
a reducir por la disminucién de las existencias y el valor de los almacenajes, y va a haber, tal vez, mas
interés en tenerlos de esta forma que en cosecha; de todas formas con los diferenciales va a llegar el
momento en que se equilibren y el mercado va a subir, eso demuestra que hoy tenemos mucho grano, los
suaves estan pagando precio completo para quienes los quiera vender.

Viendo las bases (Ver cuadro No.6),advertimos que es una situacién bastante normal y refleja que la
demanda es mala porque tuvimos una cosecha de proteina muy alta, y estamos viendo las bajas, el diferen-
cial va a ser entre bajas y altas proteinas que no es muy importante ya que estamos entre 11y 13 %, y
ahora estamos en 10%. El trigo del golfo
FACTORES FUNDAMENTALES POLITICA: se esta comportando bastante normal, no
LDP y PRESTAMOS esta alto, sencillamente no hay interés de
compra en este momento, entre los car-
gos diferenciales y los valores basicos,
estos son los que me mantienen en mi po-
mBajo préstamo BenLDP sicién porque estas dos cosas me dicen
60 5185 48.39 gué es lo que esté pasando en el mercado
de efectivo; en el de futuros qué es lo que
va a pasar, pero aqui nos esta diciendo
qué esta pasando en este momento, y los
de primavera se estan comercializando a
una buena prima, comparado con los otros
trigos.

Préstamos de Trigo

Mill de ton.

1999/2000 2000/01

Afo Desde el punto de vista del consumidor,
seicano1s NASta @ahora no hemos visto ventas impor-

Fuente: Fc Stone.
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FACTORES FUNDAMENTALES ESTACIONALES tantes desde mediados de enero, los con-
sumidores compran hasta abril, donde te-

Centavos de dglarbushel nemos cosechas que estdn empezando,
SEASONALITY OF JULY CHICAGO WHEAT FUTURES tenemos a disposicion y deberiamos em-
e TTTTTTTTTT pezar a ver trigo de Estados Unidos mo-
o 7/ \ viéndose en el mercado.
39 N
g | hi El trigo duro, el suave y el de primavera,
Eoeyl ] /] \ Canaday Australia con el de primavera
< s 1] INLH L4 e 21T LT Hal] | son bastante agresivos y estan tratando de
£ sss iy WESNERYY% tomar parte del mercado, si vemos las
aus LTI || | TN | vt ot denen o L proteinas. Cuando vemos estos dos mer-
e T ™ | cados Miniapolis Mw., y Kansas City el
RS TS FEF R FPEEEFEE PRI i3 | trigo duro lo vemos como un trigo de 12%

de proteinay el de Miniapolis es de 14%
Fuente: Fc Stone. eicano1s A€ proteina, entonces si vemos la diferen-

cia entre un mercado y otro. Esto nos dice
mucho sobre el valor de la proteina también en forma de harina, que es un articulo importante para mi,
entonces yo veo los diferenciales y ahi es como considero mi cobertura de riesgo que hace un afio era de
un 37.74 ddlares y en este momento es de 16.53 délares. Esto implica que hay una cierta prima en ellos,
Kansas City, estaba comercializando con la prima comparado con el trigo de Miniapolis que en ese mo-
mento no teniamos gran demanda de ese trigo.

Lo que estamos viendo en este momento, es un reflejo de una primavera himeda, y esto probablemente
nos va a llevar a tener una gran diferencia entre Kansas y Mini&polis. Este afio porque estamos enfrentando
un afo de baja proteina, vamos a tener baja proteina entonces, necesitariamos una sequia, un clima muy
seco para tener mas proteina en el trigo, pero esto no se esta dando en este momento, no estamos muy
secos, estamos con un clima bastante caliente asi que esto significa que vamos a tener menor cantidad de
proteina.

Estamos teniendo existencias menores que
las que tuvimos en 96, lo que esta suce-
diendo es que hay gran incertidumbre so-
bre la produccién en este momento, la
cantidad de areas menores plantadas fue

BASES
Cotizacién de Primas

0 HRW en 1973, esto se debe a los problemas
- Golfo - 11 proteina durante la primavera. En los proximos 60
+45 KWK Normal es +42 dias, si siguen estos problemas vamos a
o S_RV(\;owo tener precios explosivos; por otro lado
+18 WK Normal es 420 tenemos bastantes existencias para expor-
o DNS tary la comercializacion global esta un
— PNW 14 proteina +100 MWK poco lenta.
— Gulf 14 proteina +70 MWK
~ Guif 12 proteina +55 MWK ¢ Que podemos esperar entonces para el

afio proximo? Creo que el mercadova a
ser muy volatil como resultado de esta si-
tuacion, sin embargo esté el factor de la

Fuente: Fc Stone. Cuadro No.6
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EXPECTATIVAS DE PRECIO PARA TRIGO demanda, y para mi la demanda siempre
DURO DE INVIERNO gana, necesitamos la demanda para que
funcione el mercado, no la oferta; sin la
demanda los mercados caen, tenemos
Rango de Precio para KC muchos granos que tenemos que mover a
$120.00 través del sistema, entonces vamos a ver
los mismos tipos de reacciones que tuvi-
mos el afio pasado. Chicago creo que nada
L mas va a llegar a 95.53 ddlares por tone-
$108.00 f e lada, esto es nada mas 7 délares, de don-
$100.00 de estamos en este momento; pero no
$95.00 creo que baje nada mas, y también creo
Abrl Mave Junio Juto gue Kansas City va a bajar unos 18 déla-
Alto "o - Bk resy las diferenciales se van a equilibrar
(Gréficas 15, 16y 17), Kansas City va a
Fuente: Fc Stone. eraicano1s comercializar mas o menos en 110 déla-
resy lo més bajo tal vez sea de 103 ddla-
EXPECTATIVAS DE PRECIO PARA TRIGO res por tonelada; estamos viendo que va-
SUAVE ROJO INVIERNO mos a tener un comercio a la baja, pero
entre junio y julio los precios esperamos
gque empiecen a subir, vamos a tener sufi-
Rango de precio Chicago para SRW ciente trigo, pero conforme se empiece a
comprar, no tenemos suficiente disposi-

$115.00

$110.00

$105.00

$100.00 cion para irlo reemplazando y esto signifi-
$95.00 ca que vamos a tener precios mucho mas
$90.00 altos; Chicago puede ponerse a comer-

sgsoof T TTTTeeelol .l e cializar en 136 y llegar a 147 délares por
$80.00 tonelada, Kansas puede llegar alo mismo

$75.00 o tal vez un poco mas alto.
Abril Mayo Junio Julio

Alio - - - Bajo Me gusta tener mi inventario protegido
pero también sé que el clima es bastante

Fuente: Fc Stone. seicano1s VOIALly entonces yo quisiera tener 50%

de mis necesidades anticipadas, es decir
tres meses cubiertos coallsu opciones de compra; esto en cuanto a trigo suave, y en julio quisiera 110
dolares en cuanto a compray entonces el trigo de primavera lo tendria en 118 délares por tonelada. Si
vemos al productor o al granjero, si soy uno, no voy a hacer nada porque es el momento mas volatil,
entonces lo que voy a hacer es esperar.

Y también tenemos las opciones que queremos usar, en la gama de precios que tengo para Kansas City,
tenemos una tendencia a la baja y en algiin momento en junio va a llegar al punto mas bajo pero vamos a
llegar a un nivel de 102.88, minimo 110.23 délares. El trigo suave puede llegar a 95.53 si estd muy mal la
situacion y sila cosecha es muy grande puede llegar a 84.51 dolares.(Ver graficas 18 y 19)

En Minidpolis creo que vamos a tener niveles premium de 99.20 ddlares por tonelada y no creo que llegue
a bajar de los tres délares; si vemos estas tablas a largo plazo, el trigo de Chicago muestra esta gama de
comercializacién entre 82.67 y 110.23 délares, es la misma gama que teniamos a largo plazo, es el nivel
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EXPECTATIVAS DE PRECIO PARA TRIGO DURUM

Rango de Precio Minneapolis

$120.00

$115.00

$110.00

$105.00

$100.00 -

$95.00

$90.00

Abril Mayo Junio Julio

Alto = = = Bajo

Fuente: Fc Stone. Grafica No.17

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS DE TRIGO
KANSAS CITY

Centavos délar/bushel

Fuente: Fc Stone. Grafica No.18

que podriamos buscar que es de 165.34,
que es del lapso de un afio, esa es la ten-
dencia de mayo. Julio es hacia abajo, esto
es lo mismo en cuanto a Kansas City, de
91.86 a 82.67 dolares por tonelada, esta
es la gama de comercializacion; 165.34
dolares es la cifra que podiamos tener en
un proximo futuro, de 8 a 10 meses. To-
das las veces que este mercado tiene un
brinco tan alto como este, no puede ven-
der nada porque los otros paises no cam-
bian sus precios por el tamario de sus exis-
tencias, tienen mucho inventario, los estan
manteniendo y entonces alli tiene ventajas
de venta.

Por tanto: maiz muy negativo a corto pla-
Z0, trigo negativo a corto plazo pero a lar-
go va atener la posibilidad de tener au-
mento.

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS DE TRIGO

Resumen de la conferencia presentada el |
dia 18 de abril del 2001 en el auditorio de |
ASERCA

Fuente: Fc Stone.

DE MINNEAPOLIS

Centavos délar/bushel

Gréfica No.19
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