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de calor

SOFIA CORINA - EMILCE TERRE

El precio del trigo se recuperd en la semana, tanto en el mercado domestico como en el
internacional, ante una oferta que se avizora cada vez mas ajustada en relacion con la demanda. En
el mercado interno ya se ha descontado el rispido empalme de cosechas que se vera en los
proximos meses a medida que se agotan los inventarios 2017/18. Si bien las buenas perspectivas
de la nueva cosecha traen alivio, las compras de la exportacion mantienen su firmeza.

El precio de referencia de la Camara Arbitral rosarina subio un 7% en la semana a $ 6,510/t alentado por las compras de la
exportacion y la depreciacion cambiaria. Respecto de la presion demandante para la exportacion, esta programado el
despacho de 170.000 t de trigo desde los puertos del Gran Rosario en Llos proximos 30 dias.

Si bien el segmento disponible registro esta semana un mayor nivel de actividad, esta semana reaparecio el interés
comprador por trigo de la proxima cosecha para entrega entre los meses de noviembre 2018 y marzo 2019, pero con
valores mas bajos que la semana pasada. En MATba, en tanto, se observo una recuperacion de los futuros de trigo con
entrega en Rosario hacia el cierre de la semana, con lo que la posicion diciembre registra una variacion semanal del -3%
al ajustar el juevesa US$ 211,5/t.

La produccion de la presente campana ha probado ser demasiado escueta en relacion a las necesidades de la demanda
y los stocks se han ajustado significativamente para esta altura del ano. El Ministerio de Agroindustria ha informado un
stock de trigo en acopios, plantas y elevadores terminales de granos (es decir, excluyendo el cereal en manos de los
productores) para el mes de julio de 2,42 Mt, el volumen mas bajo en Los ultimos 16 meses (aunque debe considerarse
que el dato no esta disponible para los anos 2013y 2014).

Si se mide la disponibilidad de inventarios en relacion con las necesidades de la demanda (es decir, calculando el

cociente stock a julio sobre demanda total) podemos ver que dicho ratio ha alcanzado el menor valor registrado en la
historia en este ano, de apenas un 13% cuando el minimo anterior fue del 16% y se registro en el ano 2002.
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Existencias en acopios, industrias y puertos de trigo al mes
de julio, en relacién a la demanda total por campaiia
@BCRmercados en base a Min. Agroindustria y estimaciones propias
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Con respecto a las ventas de la exportacion, semana a semana se siguen registrando operacionesy las declaraciones
juradas de venta al exterior para la campana 2017/18 superan los 11,7 Mt, el mayor volumen en la historia para un mes de
agosto. El mismo récord se alcanza cuando se observan las anotaciones al 15 de agosto para trigo nuevo, que este ano
alcanzaron la marca de 4,8 Mt.

Con estos numeros, el trigo ya comprometido alcanza el 36% del saldo exportable argentino de la campana 2018/19, un
porcentaje muy elevado cuando se lo compara con la media de los ultimos anos. La excepcion se registra en el 2012/13,
cuando aun regia el sistema de cuotas tacitas en los despachos al exterior, pero en un intento de dar mayor previsibilidad
al mercado se habia admitido el registro de operaciones de exportacion por el total del saldo exportable de la campana
(aunque luego estos volumenes sufrieron modificaciones).
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Porcentaje de ventas comprometidas al exterior
respecto a las exportaciones totales de la campaia
-al 15 de Agosto de cada afio-
ZBCRmercados en base a Min, Agroindustria y estimaciones propias
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En relacion con las previsiones de oferta de trigo nuevo, la combinacion de buenos precios y condiciones climaticas
favorables dieron sostén a las intenciones de siembra. Asi, se sumaron 138.000 ha al ciclo triguero, para consolidar una
proyeccion de area sembrada de 6,32 M ha, segun GEA/BCR. Con esta base, la produccion podria lograr un réecord
historico en torno a las 21 Mt.

A lafecha, los trigos del centro del pais estan muy bien macollados y sin problemas sanitarios de relevancia. EL nitrogeno
aplicado junto con las bajas temperaturas esta impulsando la tasa de aparicion de macollos a la suba. En el norte del pais
el trigo esta en etapas reproductivas con cierta deficiencia de agua. En cambio, en el nucleo triguero del centro-sur de
Buenos Aires, el trigo esta vegetando o incluso es la zona donde se estan incorporando mas lotes al ciclo productivo.

En materia de pronosticos a corto se espera la llegada de un frente frio que provocara lluvias de variada intensidad
durante el fin de semana. Este evento impulsara aun mas el rendimiento del trigo ya que ayudara a mantener los
macollos y optimizara la absorcion de los fertilizantes nitrogenados. Para el lunes, las condiciones atmosféricas se
estabilizaran con un marcado descenso de la humedad.

En la vereda opuesta, paises abastecedores de trigo claves para el mundo sufren de severos déficits hidricos y marcas
térmicas elevadas, lo que ajusta a la baja las proyecciones de produccion mundial. Australia en particular ha estado en el
centro de latormenta en esta semana; alli los productores aducen estar viviendo la peor sequia de la que tienen
memoria. Ello no solo muestra efectos devastadores sobre los cultivos sino tambien en la hacienda, disparando incluso
incendios forestales en una época del ano en que no son habituales.
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En este contexto, el informe mensual de estimaciones de oferta y demanda que el USDA emiti6 el viernes pasado recorto
la produccion mundial de trigo en casi 7 Mt a 729,6 Mt. Pese a que se avizora un consumo mas bajo, éste no caeria tanto
como la oferta por Lo que la proyeccion de stock final 2018/19 cayo respecto al informe del mes pasado a 259 Mt, ello es,
14 Mt menos que en la campana anterior.

Para peor, la mayor caida de inventarios se registraria en los principales paises exportadores de trigo del mundo. Ello
afecta aun mas las previsiones de abastecimiento en lo sucesivo, lo cual refuerza el panorama optimista para las
exportaciones argentinas del cereal. El primer mapa que sigue muestra Llos principales paises exportadores del trigo del
mundo, en tanto que el segundo muestra la variacion anual prevista en el stock final 2018/19, para mejor ilustrar este
punto.

Proyeccion de volumen exportado de trigo (Mt) 2018,/19 de los principales paises del mundo
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Variacidn de stock final de trigo (Mt) 2018,/19 de paises exportadores claves
@ECRmercados an base a USDA
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