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2019/20 con potencial record en produccion y
exportacion de trigo

Sofia Corina - Federico Di Yenno - Emilce Terré

En el ultimo quinquenio, Argentina duplicé la produccion de trigo y triplico sus exportaciones. Para
la campana 2019/20 se espera que la tendencia se profundice, alcanzando el volumen de cosecha
y despachos al exterior mas altos de su historia.

Las primeras proyecciones para la campana 2019/20 que ha comenzado a sembrarse en los campos de la Republica
Argentina apuntan a un aumento de la superficie destinada al cereal. En combinacion con una mayor inversion en el
cultivo, ello augura bajo condiciones hormales y asumiendo un rinde tendencial un incremento de la produccion al rango
de los 21 a 22 millones de toneladas. Para los fines de la presente nota, asumiremos en particular una produccion de trigo
2019/20 de 21,2 millones de toneladas, la mas alta en la historia.

Esta cosecha, de efectivizarse, pone al pais en linea para batir récords tambien en despachos de trigo al exterior.
Estimamos que los embarques podrian alcanzar los 13,7 millones de toneladas de grano, entre un 12% 'y un 15% por
encima de la campana anterior y cerca de un 40% mas arriba que el promedio de los ultimos cinco anos.

Proyecciones para la oferta de trigo 2019/20

En relacion a la produccion, se proyecta segun GEA/BCR una superficie sembrada de 6,8 millones de hectareas. Mientras
que en algunas zonas del sur del area triguera se requiere la llegada de lluvias para afianzar la implantacion, entre el
centro y el norte las reservas de humedad resultan algo excesivas a la fecha.

Margenes del productor en la zona nucleo argentina. Mayo 2019

CAMPANA 2019/20 TRIGO S0JA 2da Doble cultive

Precio cosecha (uSs/qq) 17,6 25,0

Rinde (gg/ha) 40 30

Ingreso Bruto (uSs/ha) 704 750 1.454
Insumos 261 172 433
Siembra + Pulverizacion 76 73 150
Cosecha 60 64 124
Flete corto y largo 68 49 117
Comercializacién 45 50 a5

Total Costos [u$s/ha) 510 408 918

Margen Bruto Campo propio 194 342 536
Impuestos campo propio 123 180 303

Alquiler (valor en uSs = 16 qg/ha) 114 265 379

Margen Bruto Campo Alquilado 80 77 158
Impuestos campo alquilado 34 40 74

Margen neto campo alquilado (u%s/ha) 46 38 84

Alli donde el barro dificulta la entrada de la maquinaria a los lotes los ciclos largos podrian reemplazarse por algunos mas
cortos siempre que se consiga la semilla, pero la intencion de sembrar trigo permanece de momento intacta frente a los
buenos margenes que se proyectan para el cultivo y las necesidades agronomicas de los suelos. Reforzando Lo anterior,
entre el 30 de abril y el 31 de mayo el futuro de trigo diciembre aumento casi 17 dolares hasta rozar los US$ 175/1.
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En base a lo anterior, se arriba a la proyeccion de superficie de siembra mas alta en casi dos décadas, con 6,8 millones de
toneladas. Aplicandole a lo anterior un rinde tendencial que modelizado alcanza los 32,7 quintales por hectarea, se arriba
a una estimacion de cosecha de 21,2 millones de toneladas, un récord historico para Argentina.

Del lado del stock inicial, éste se estima que rondara el millon de toneladas, segun como evolucionen las exportaciones
en lo que resta de la campana. Entre diciembre 2018 y mayo 2019, segun estimaciones propias en base a datos del INDEC
y NABSA, los embarques de trigo habrian alcanzado los 8,8 Mt, aunque el sector exportador lleva comprado a la fecha
11,5 millones de toneladas.

En base a ello se puede proyectar que las exportaciones 2018/19 tendran un piso de 11,9 Mt, ya que de momento el
margen teorico de la exportacion se encuentra en terreno negativo mientras que los precios de exportacion para el trigo
de origen argentino no resultan competitivo en el mercado externo. Debe tenerse en cuenta que en el segundo
semestre del ano entra a la plaza el cereal recién cosechado del Hemisferio Norte, desviando la demanda de los destinos
de exportacion argentinos con excepcidon de Brasil. El techo de las exportaciones argentinas 2018/19, en tanto, se puede
ubicar en 12,3 Mt si las citadas condiciones se revierten y sea por problemas productivos en Estados Unidos o por un
cambio en el precio relativo del trigo en moneda domeéstica, la oferta nacional recobre competitividad externa.

Tomando el valor mas cauteloso de embarques, el stock final de la campana 2018/19 ascenderia a 1,2 millones de
toneladas, en tanto que en el escenario de un mayor impulso a la demanda externa en lo que resta del ano los
inventarios se ajustarian a 0,8 Mt. A los fines de la presente exposicion, le daremos mayor probabilidad de ocurrencia al
primer escenario.

De este modo, con 21,2 Mt de produccion y 1,2 Mt de stocks al inicio de la campana, la oferta total para el ano comercial
2019/20 asciende a 22,4; un record historico para Argentina que supera en un millon de toneladas al maximo anterior,
alcanzado en la campana 2010/11. Asi, la oferta total 2019/20 aumenta un 14% en relacion al ano anterior y un 18%
respecto al promedio de los ultimos 5 anos.

Proyecciones para la demanda de trigo 2019/20

La demanda de trigo en Argentina se divide en dos grandes destinos: el consumo domeéstico para molineria y la demanda
externa para exportacion. En relacion a la primera, muestra en general un comportamiento muy estable a lo largo del
tiempo aunque exhibe cierta correlacion con el nivel de stock inicial. Cabe pensar que cuando los inventarios son
demasiado bajos la fuerte competencia con la exportacion para originar grano perjudica la capacidad de grano de la
industria mientras que a mayores reservas de grano la competencia se modera, facilitando un mayor procesamiento
domeéstico.

De este modo, vinculado a la recuperacion del stock inicial se proyecta un leve incremento en el uso de grano para
molienda y balanceados, que alcanzaria los 5,9 millones de toneladas en el nuevo ciclo. Ello permitiria, a su vez, un
avance de las exportaciones de harina de trigo a volumenes cercanos a 700.000 toneladas.
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Del lado de las exportaciones, se preve que alcancen un récord historico de 13,7 millones de toneladas para la campana
2019/20. De este modo, el complejo trigo facilitaria, a los precios actuales, un ingreso de divisas de US$ 3.000 millones

para el ano comercial que va de diciembre 2019 a noviembre 2020.

Proyecciones de ofertay demanda de trigo en Argentina
Dpto. Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario
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Stocks proyectados para el cierre de la campaina 2019/20

Con una oferta total de 22,4 Mty una demanda total de 20,5 Mt, el nivel de inventarios al cierre de la campana quedaria en
2 millones de toneladas. Para poder relativizar este numero, puede calcularse el cociente stock/consumo habida cuenta
que mientras mayores sean los inventarios en relacion a la demanda de grano menos volatil estara el mercado, en tanto

que si el nivel de stocks se ajusta en téerminos de la demanda el mercado tiende a ser mas volatil y alcista.

Segun los guarismos presentados, este ratio alcanza el 10% para la campana 2019/20, por encima del 7% del ano anterior
pero aun ajustado en relacion al 20% promedio de los ultimos cinco anos. Ello augura que cualquier modificacion en los
componentes de la oferta o de la demanda podria impactar fuertemente en uno y otro sentido, por lo que estaremos en

los proximos semanales siguiendo de cerca su evolucion.
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Estimaciones de oferta y demanda para el trigo argentino

(Diciembre - Noviembre)

Estimado Proyectado
Prom. 5 afios 2018/19 2019/20
Area Sembrada Mha 5,2 6,4 6,8
Area Cosechada Mha 5.0 6,1 6,5
Area Perdida Mha 0,2 0,3 0,3
Rinde t'ha 2,55 3,07 327
STOCK INICIAL Mt 3.3 0,9 1,2
PRODUCCION ME 15,6 18,7 21,2
OFERTA TOTAL M 19,0 19,6 22,4
CONSUMO DOMESTICO Mt 6,4 6,5 6,8
Uso Industria ME 5.7 5.6 5.9
semilla y otros it 0,7 0,8 0,9
EXPORTACIONES it 9,9 11,9 13,7
DEMANDA TOTAL ME 16,3 18,4 20,5
STOCK FINAL it 2,6 1,2 2,0
Stock/Consumo (%) 20% 7% 10%
Fuente; Dpto. Estudios Economicos - Bolsa de Comercio de Rosario {[@BCRmercados
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