o Commodities

La fortaleza de la demanda sostiene los precios
del trigo

EMILCE TERRE

La demanda de trigo alcanzé un récord historico en la campana 2016/17 y mas que compenso el
salto del 67% en la produccion y del 20% en la oferta total. Como resultado, el stock final para dicho
ciclo cayo 1,2 millones de toneladas respecto al ano anterior para situarse en apenas 300.000
toneladas. Los ajustados inventarios, sumados a dificultades al momento de la siembra 2017/18 por
excesos hidricos redundan en un ajuste de la oferta nueva a la baja que pone un coto a la demanda
y apuntala los precios. Incluso con rindes mejores a lo previsto en torno a los 33 quintales, las
exportaciones del nuevo ano comercial no podran repetir la excelente performance del pasado.

El stock final de trigo de la campana 2016/17 que cerro el pasado 30 de noviembre es de apenas 0,3 millones de
toneladas, el menor carry en mas de dos décadas. En ese entonces, Argentina usaba un 30% menos de trigo que en la
actualidad. Hoy, ese volumen de inventarios apenas cubre 15 dias de consumo interno o 6 de demanda total.

Del lado de la oferta, el area sembrada aumento en la campana 2016/17 un 45% respecto del ciclo anterior, mientras que
los rindes mejoraron un 15%, facilitando un aumento de la produccion de nada menos que un 67% en un ano. El stock
inicial de dicho ciclo, en tanto, con 1,5 millones de toneladas, ya resultaba un 75% menor respecto al de la campana
2014/15. Asi, pese a la gran apuesta al trigo que hicieron los productores el ciclo pasado, el stock inicial de grano para la
campana 2016/17 ya resultaba muy inferior a los anos precedentes y la oferta total apenas aumento un 19%. La demanda,
en tanto, crecio nada menos que un 29%, bajando los inventarios finales.

Del lado de la demanda, el uso de trigo por parte de la industria aumento 120.000 toneladas o un 2%, hasta los 5,9
millones de toneladas. Como es sabido, el consumo domeéstico de derivados de trigo es relativamente estable y su
crecimiento a largo plazo esta mayormente determinado por el crecimiento poblacional, pero las exportaciones del
subproducto lograron subir un 25% en un ano a mas de 800.000 toneladas, tal como se detalla mas abajo.

Por su parte, las exportaciones de grano alcanzaron un récord historico de 12,8 millones de toneladas creciendo un 50%
respecto al ano anterior, segun surge de las estadisticas del INDEC que esta semana reporto los despachos del mes de
noviembre dando por cerrado el ano comercial 2016/17.

Exportacionesde trigo argentino
@BCRmercados en base a INDEC
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De cara a la campana triguera 2017/18, aunque la intencion del productor era sostener o incrementar las coberturas, los
excesos hidricos en plena epoca de siembra echaron por tierra sus planes. Como resultado, el area sembrada muestra
una caida del 3% respecto al ano anterior. Del lado de los rindes, si bien hay resultados que sorprenden gratamente, aun
no estamos en condiciones de postular que puedan repetirse los excepcionales niveles del ano pasado por lo que la
productividad promedio a nivel pais caeria de 33,4 a 33,0 quintales por hectarea, segun estima GEA, poniendo un piso de
produccion estimada de 17,3 millones de toneladas, 5% menos que en la campana 2016/17.

Con la caida en el stock inicial y en el output, la disponibilidad total de trigo en este nuevo ciclo puede caer mas de un
10% 0 casi 2 millones de toneladas, a 17,6 Mt limitando la demanda potencial. Incluso si se asume un consumo domestico
invariable por parte de la molineria, las exportaciones de grano dificilmente superen los 10,7 millones de toneladas. Si los
despachos, de hecho, cierran en ese numero estariamos hablando de una caida en los envios de grano al exterior de un
16% en relacion al récord alcanzado en la 2016/17, tal como muestra el Balance de Oferta y Demanda adjunto.

Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(diciembre-noviembre)]

Extirmads
2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18
Area sembrada Mill ha 361 441 3,90 561 543
Area cosechada Mill he 342 425 372 544 5.24
Sup. No cosechada Mill he 0,19 0,16 0,18 0,17 0,19
Rinde q3/ha 258 285 293 334 330
5TOCK INICIAL Millfn 2,6 4.4 56 1.5 0.3
PRODUCCION Mill tn 9.5 12,1 10,9 18,2 17.3
OFERTATOTAL  Millm 12,1 16,5 16,5 19,7 17,6
CONSUMO INTERMNO Millo 6,1 6,3 5,5 &,6 6,6
Molienda y balanceados Milltn 57 59 58 59 59
Semillas y otros Milltn 0.4 0.4 o7 o7 07
EXPORTACIONES Millin L& 4.5 B.G 12,8 10,7
DEMANDA TOTAL  Mitlt 77 10,8 15,0 19,4 17,3
STOCK FINAL Mill tn 4.4 5,6 15 0.3 0,3
Ratio Stock/consumo %) 57% 520 10% 2% 2%

Fuente: Dpto. de Informaciones y Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario

La cadena comercial reacciono rapidamente al saldo exportable mas ajustado, adelantando tanto la compra del grano
como las confirmaciones de ventas al exterior. Del lado de la originacion, el Ministerio de Agroindustria informo esta
semana que al 20 de diciembre los exportadores llevaban comprados 6,6 millones de toneladas, un maximo historico
para esta altura del ano que equivale a un 60% de las exportaciones estimadas en el Balance presentado, cuando aun no
se cumple ni un mes de iniciada formalmente la campana. Dicho volumen resulta un 40% superior a lo adquirido para la
misma fecha del ano anterior y un 30% mas alto de lo que en promedio habian comprado los ultimos 10 anos. La industria,
por su parte, lleva compradas 1,2 millones de toneladas, el segundo mayor registro de la historia 'y un 20% por encima de
lo adquirido al 20 de diciembre del ano anterior.

Del lado de las ventas externas, segun lo declarado por el Ministerio de Agroindustria hasta el 27 de diciembre, ya se
habian anotado operaciones por 4,2 millones de toneladas, 1,3 millones mas de lo comprometido a la misma altura del
ano anterior y el mayor volumen al cierre de diciembre en un lustro. Ello significa que a apenas un mes de iniciado el
nuevo ciclo, el 40% del saldo exportable de la campana ya ha sido comprometido, restando vender en los proximos 11
meses no mas de 6,5 millones de toneladas.

Esta tirantez del balance de oferta y demanda se refleja claramente en los precios. El valor promedio del trigo en el mes
de diciembre de acuerdo a la referencia de la Camara Arbitral de Cereales fue de AR$ 2.770/t, un 22% superior al
registrado para el mismo periodo del afo anterior, en tanto que en délares promedio los US$ 160/ton, un 10% arriba de lo
que cotizd en diciembre del 2016. En la semana que paso los precios subieron hasta los $ 3.000/t para la descarga
contractual, sostenidos por el interés de los compradoresy el incremento del tipo de cambio.
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Precio del Trigo segin la CAmara Arbitral de Rosario

-en délares, segiin tipo de cambio comprador del Banco Nacidn-
@BCRmercados en base a CAC Rosario y Banco Nacidn Argentina
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