o Commodities

El stock de trigo comercial a febrero cae a un
MiniMmo de 27% en relacion a las hecesidades de
la demanda

DESIRE SIGAUDO - EMILCE TERRE

En un mercado domeéstico muy ajustado, la relacion stock/consumo de trigo cayo a su nivel mas
bajo en al menos 30 anos. Con la mayor parte de la mercaderia ya comercializada, los precios en la
plaza local retroceden, aunque siguen siendo atractivos de cara a la planificacion de siembra de la
nueva campana.

Actualmente, el mercado argentino de trigo se encuentra muy ajustado en términos de mercaderia disponible. De
acuerdo a datos de la Secretaria de Agroindustria, el stock de trigo al 28 de febrero seria de 5,2 millones de toneladas, el
mas bajo para el segundo mes del ano de los ultimos 16 anos. No obstante, debe tenerse en cuenta que las series se
descontinuaron en las campanas 2012/13 y 2013/14, no teniéndose datos para este periodo. Esto resulta particularmente
relevante dado que la campana 2012/13 se caracterizé por un mercado de trigo también muy ajustado.

Ahora bien, si se analiza ese nivel de stocks en relacion con las necesidades de la demanda, como el consumo de trigo en
Argentina mostro una tendencia alcista en las ultimas décadas, el ratio stock/consumo a febrero constituye el mas bajo
en los registros, que cubren mas de 30 anos. Especificamente, los stocks de trigo a fin de febrero cubririan apenas el 27%
del consumo anual estimado para Argentina. Medido en dias de consumo, las existencias actuales serian capaces de
abastecer el consumo del pais durante poco mas de 5 meses.

Stock de trigo a febrero en Argentina

@BCRmercados en base a datos de Sec, Agroindustri y estimaciones propias
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Vale apuntar que un nivel de existencias ajustado en relacion al consumo no solo actua como soporte para los precios,
sino que también ocasiona un aumento de la volatilidad en el mercado. En este contexto, el cereal que se mantiene en
stock funciona como un ‘reservorio’ que suaviza los movimientos de precios ante cambios en las condiciones de
comercializacion, por lo que en aquellas campanas en las que el nivel de inventarios resulta insuficiente para cubrir las
necesidades de la demanda, cualquier alteracion en las condiciones de mercado suele tener un notable efecto sobre los
precios.
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Con vistas a esta estrechez de oferta, el sector exportador se aseguro la tenencia de grano a una velocidad sin
precedentes en el mercado Argentino. Con el stock asegurado y presionado por la baja internacional en los precios del
trigo, los precios de momento comenzaron a ceder en el mercado local. La posicion mas corta en MATba (marzo)
evidencié una caida del 15% en el ultimo mes, ajustando en US$ 178/t el jueves; mientras que el precio de referencia de
la Camara Arbitral para el trigo negociado en la plaza rosario el dia jueves quedo en $ 7150/t, con una ganancia de $
130/t en lo que va del mes pero $ 270/t por debajo del jueves pasado. Los futuros MATba diciembre, representativos de
la proxima campana 2019/20, acompanaron la tendencia bajista ajustando a 168 US$/t el jueves, aunque mostraron un
comportamiento relativamente estable en la ultima semana.

Evolucion de los futuros de trigo en
Argentinaen 2019

@BCRmercados en base a datos de Thomson Reuters
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Del lado de la exportacion, los 4,8 Mt embarcados segun el INDEC entre diciembre 2018 y enero 2019 representan el
volumen mas alto para este bimestre de los ultimos 10 anos, en tanto que la molineria proceso entre diciembre y enero
833.545 toneladas segun la Secretaria de Agroindustria, el volumen mas bajo de los ultimos 3 anos. El dato de enero, sin
embargo, con 442.002 toneladas, muestra un crecimiento interanual del 1% y se ubica por encima del promedio de las
ultimas 5 campanas.

El precio del trigo se recuperd en Chicago, aunque el lento ritmo de embarques de EEUU limita las ganancias

El contrato de trigo mas activo en del Mercado de Chicago, que vence en mayo, aumento un 6% o 10 dolares por tonelada
el diajueves en relacion al precio del lunes, el dia en que toco su menor nivel en un ano. El bajo nivel de precios a los
que habia llegado el cereal dispard érdenes de compra por parte de los demandantes que buscan aprovechar esta
oportunidad del mercado, asi como también compras técnicas por parte de los fondos de inversion.

Al 05 de marzo, segun el organismo regulador de los mercados de futuros de Estados Unidos, los fondos de inversion
estaban netamente vendidos en 72.449 contratos, o unos 9,8 millones de toneladas. Puede verse que la vulnerabilidad
del '"Managed Money' a subas de los precios era muy alta, lo cual dispara ordenes de compra para cubrir su exposicion.

Algunos fundamentos del mercado internacional, sin embargo, continuan limitando la recuperacion de los precios, ya
que se espera un ciclo de amplia oferta mundial donde las cosechas de dos de los mayores exportadores de trigo del
mundo, como Lo son la Unién Europea y Rusia, se recuperarian.

Al mismo tiempo, el lento ritmo de exportaciones de trigo estadounidense suma presion a las cotizaciones. La fuerte
competencia en el mercado internacional dificulta la colocacion de mercaderia por parte de Estados Unidos, incluso
cuando éste ofrece precios muy competitivos, generando una suba indeseada en el nivel de inventarios.

En el ultimo ciclo comercial ha sido Rusia quien lidero las exportaciones, acaparando los principales mercados
importadores del mundo como norte de Africa'y Asia. En el ciclo comercial 2017/18 (jul-jun) la Federacion Rusa exporté
40,2 Mt de trigo, un 49% mas que el ciclo anterior cuando los despachos fueron de 27 Mt, segun la consultora SovEcon.
Pero Rusia no solo exportd mas, sino que el ritmo de sus despachos no mermo como era de esperarse al final del ciclo, lo
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cual contribuyo a la depresion de precios. Las exportaciones de trigo ruso del 1 de julio al 7 de marzo fueron de 29,3 Mt y
si bien el ritmo de despachos se redujo en las ultimas semanas, los despachos se ubican 5 puntos porcentuales por
encima del ciclo anterior, segun datos de SovEcon.

De cara a la nueva campana del hemisferio norte, se espera que la produccion se recupere luego de la caida del ciclo
pasado. El ministerio de agricultura de Rusia estima una cosecha de trigo de entre 75y 78 millones de toneladas, pero
destaca que bajo condiciones climaticas optimas podrian levantarse 80 Mt. Esta es precisamente la cifra que sostiene la
consultora SovEcon para la cosecha 2019. Por su parte, la Union Europa se encamina a una gran cosecha del cereal.
Francia, el mayor productor del bloque, ha plantado 5 millones de hectareas con trigo este invierno segun datos del
Ministerio de Agricultura de éste pais, un 2,9% mas que la campana anterior. El presente invierno se mostré mas calido de
lo normal y las condiciones climaticas favorables redujeron notablemente la proporcion de cultivos danados. Ademas, los
agricultores pudieron fertilizar tempranamente, dotando de mayor impulso al cultivo que busca recuperarse luego de la
reducida campana anterior. Segun Reuters, Alemania aumentaria su produccion en un 19,4% respecto de la campana
pasada, sembrando 3 millones de hectareas y alcanzando 24,4 Mt de produccion. El tercer productor en importancia, Gran
Bretana, también incremento su area sembrada en un 4% hasta 1,86 Mt.

Precios de FOB de exportacion de trigo varios origenes

uss/ft

ARG 12,0% - Up River 2290 231,0 18370 v-0,9% o 77,5%
EE.UU. HRW - Golfo 2347 218,7 2695 A2, 7% -16,6%
EE.UU. SRW - Golfa 208,4 206,3 2090 A1,0% v -0,3%
FRA Soft - Rouen 210,2 209,1 131,17 &0,5% 2 16,1%
RUS 12,5% - Mar Negro praf. 2240 2240 2080 =0,0% .7, 7%
RUS 12,5% - Mar Azov 200,0 214,0 1720 F-2,3%  A21,5%
UCR Feed - Mar Negro 223,0 223,0 179,5 =0,0% 24, 2%

Fuente: Thomson Reulers
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