o Commodities

El trigo disponible se aprecia en relacion al de la
proxima cosecha

FRANCO RAMSEYER - EMILCE TERRE

La pujante demanda externa de trigo impulsé el valor del cereal al alza para la campana actual,
mientras que las bajas externas y cierto optimismo respecto a las lluvias en las proximas semanas
presiono los valores ofrecidos por trigo de la préoxima cosecha.

La campana 2017/18 inicio con el stock de trigo mas bajo en casi 15 anos, apenas 1,5 millones de toneladas, en tanto que
los excesos de agua malograron las intenciones de siembra. Si bien los rindes fueron relativamente buenos, la
produccion de 17,5 Mt resulto inferior a los 18,2 Mt de la campana anterior mientras que la demanda no se resigna a
absorber menos cereal.

Es importante destacar que el inicio de la campana con Los stocks mas bajos de los ultimos quince anos obedecio al
efecto de diversas medidas gubernamentales que impactaron favorablemente en las exportaciones de trigo en los
ultimos dos anos, tales como la eliminacion de derechos de exportacion y de las restricciones a las ventas externas
(ROEs).

El consumo interno es muy estable, y su evolucion se vincula mayormente a la suba del nivel de poblacion a largo plazo.
Las compras de la exportacion, en cambio, no dan tregua y se encuentran en los maximos registrados.

Del lado de las compras del sector exportador, segun informacion al 14 de marzo, éstas acumulan 9,2 millones de
toneladas, el registro mas alto para esta altura del ano. Con compras promedio del sector industrial en torno a los 2,2
millones, los consumidores finales del grano de trigo (industriales o exportadores) suman 11,4 millones de toneladas, o un
65% de la produccion estimada, el porcentaje mas alto de los ultimos cinco anos.

Compras finales de trigo a granel
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Del lado de las ventas externas, a la fecha se contabilizan declaraciones juradas de venta al exterior por un total de 8,3
millones de toneladas de trigo 2017/18, el mayor tonelaje en los registros para esta época del ano. Con una estimacion de
embarques totales para la nueva campana de 11 millones de toneladas, ello significa que el 76% del saldo exportable ya
esta comprometido, quedando apenas un 247% del mismo libre para ser vendido en el futuro. Ese porcentaje es muy
gjustado respecto a la media de los ultimos anos, y representa apenas 2,7 millones de toneladas.
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Trigo argentino:

Situacion comercial del sector exportador
WECAmercados en kase a INDECy Minagro
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En cuanto a lo efectivamente exportado, se nota en los tres meses para los que hay registros oficiales desde que
comenzo la nueva campana que el volumen de grano embarcado supera los ya altos registros del ano anterior. En el mes
de febrero, las exportaciones de grano sumaron 1,7 millones de toneladas segun el INDEC, por lo que en el primer
trimestre del ciclo comercial 2017/18 ya se despacharon mas de 6 millones de toneladas, o el 72% de lo que esta vendido.
Entre los destinos, si bien Brasil continta liderando el ranking con una participacion del 25%, en el top 10 aparecen paises
tan distantes como Argelia, Indonesia, Tailandia, Bangladesh o Kenia.

Exportaciones del complejo triguero argentino
En USS y toneladas, por campana comercial a febrero de cada afo

2017/18 2016/17
PRODUCTO (Dic "17 - Feb "18) (Dic "16 - Feb '17)
EnUSSFOB  EnToneladas EnUS$FOB  EnToneladas

COMPLEIO TRIGUERD 1.122.355.573 6.220.867 1.090.593.036 6.136.922
TRIGO 1.072.769.592 6.027.539 1.038.889.256 5.947.872
1 Brasil 267.927.579 1.498.196 223.741.041 1.276.464
2 argelia 213.288.200 1.203.169 113.829.884 633.127
3 Indonesia 108.578.153 611.953 22.951.922 124,500
4 Tailandia 89.352.068 307.132 57.549.920 331.126
5 Bangladesh 82.905.770 468.588 85.847.070 492,520
7 Kenya 56.166.082 316.265 58.134.374 385.876
7 Chile 52.234.963 291.067 52.515.185 304.011
2 Perd 27.979.099 156.988 11.365.950 56.535
£ sudéfrica 21.333.744 123.615 7.074.320 41.436
10 Mauritania 21.912.286 122,810 4.592.500 27.500
11 Ecuador 18.209.154 103.344 24,383,073 141.217
12 Migeria 16.644.585 93.731 11.162.210 63.100
13 Uganda 13.531.250 76.350 29,369,043 164.785
14 Tanzania 12.569.767 69.4132 2.248.640 51.080
15 Senegal 10.309.872 56.022 3.521.370 201060
Otros 59.127.011 328.896 179.526.389 1.036.753

Fuente: Dir. Informacion y Estudios Economicos - Bolsa de Comerdio de Rosario en bose a INDEC

El alto volumen de compromisos de exportacion dio sostén a las cotizaciones del trigo tanto en el disponible como en los
futuros para entrega en julio. Respecto al primero, la referencia de la CAC para el jueves fue $ 3.990/1, 5% por encima de
la semana anterior, en tanto que en MATBA los contratos con vencimiento en julio cerraron a US$ 211/t, subiendo casi
US$ 10/t en la semana.

La robusta demanda que estamos experimentando por el trigo argentino no da margen para recuperar inventarios, y se
preve incluso un leve ajuste respecto a la campana pasada. Asi las cosas, el inventario que se arrastraria a la siguiente
campana comercial es casi hulo, poniendo mayor presion sobre las intenciones de siembra que se preven para el
proximo invierno, y alli es donde mayor relevancia cobran Llos prondsticos de lluvia a mediano plazo.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina

(diciembre-noviembre)

Estimado Proyectado
2015/16 2016/17 2017/18

Area sembrada Mill ho 3,50 5,61 5,43
Area cosechada Mill ha 3,72 5,44 5,24
Sup. No cosechada Mill he 0,18 0,17 0,19
Rinde qa/ha 28,3 334 334

STOCK INICIAL Al te 5.6 1,5 0.3
PRODUCCION Mill tn 10,9 18,2 17,5
OFERTA TOTAL Mill tn 16,5 19,7 17,8

CONSUMO INTERNO Mill tn 6.5 6,5 6,7

Molienda y balanceados il En 5.8 5,9 5.9

Semillas y otros Mill tn 0,7 0,7 0.8
EXPORTACIONES Mill 0 8,6 12,8 11,0
DEMANDA TOTAL Mill #n 15,0 15,3 176

STOCK FINAL Mill tn 15 0,3 0,2

Ratio Stock/consumo %) 10% 2% 1%

Fuente: Dir. nformacion y Estudios Econdmicos - BCR @BCRmercados

En efecto, luego de un verano seco y caluroso, el perfil de humedad de los suelos no tiene las condiciones necesarias
para asegurar una buena implantacion de las semillas. La cotizacion del trigo para entrega entre diciembre y enero
(coincidiendo con la proxima época de cosecha), se han ido moviendo de la mano de noticias que apuntan a mayores o
menores acumulados para el otono/invierno argentino.

Ya desde mediados de marzo, el Servicio Meteorolégico Nacional de los EEUU. (NOAA) y el Departamento de
Meteorologia del Gobierno de Australia coincidieron en senalar que el fendmeno La Nina esta quedando atras, dando
lugar al desarrollo de condiciones neutrales entre los meses de marzo y mayo. Cabe destacar, de cualquier modo, que
esto no significa que vaya a haber precipitaciones y temperaturas normales, sino que indica que resulta improbable que
el clima se mantenga en condiciones extremas por periodos prolongados: es decir, N0 se espera que sea ni Muy seco ni
muy humedo, ni muy calido ni muy frio. Esta semana, lamentablemente, sumo preocupacion el diagnostico de Carlos Di
Bella, director del Instituto de Clima 'y Agua del INTA, quien vaticind que en junio volveria el escenario de lluvias por
debajo de lo normal, patron que continuaria durante todo el invierno.

Menos argumentos apuntando a una continuidad de la seca en los proximos dos a tres meses y la baja externa frente a las
[luvias acaecidas los ultimos dias en las Planicies norteamericanas acabaron por presionar la cotizacion de los futuros de
trigo para la proxima campana 2018/19. Estas afortunadas caidas de agua en Norteamérica, sumadas a las buenas
reservas de humedad en los paises de la region del Mar Negro, que lideran los rankings de exportaciones de trigo,
hicieron temblar los precios de los futuros mas cercanos en Chicago, que cayeron un 8% o 14 dolaresentre el 14y el 22
de marzo. En MATBA, el futuro enero 2019 para descarga en Rosario cerro el jueves US$ 187/t, con una caida semanal de
US$ 6 por tonelada.
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