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El stock comercial de trigo es el mas bajo en 17
anos

Franco Ramseyer - Desire Sigaudo - Emilce Terre

La relacion entre existencias comerciales a agosto y el consumo estimado para la campana cae a
su minimo en al menos 30 anos. Con alta exigencia de la molienda, el empalme de cosecha se
avizora ajustado y el trigo 19/20 esta sujeto a las Uuvias.

A tres meses del cierre de la campana 2018/19 y el arribo de la nueva cosecha triguera 2019/20, Argentina se aproxima a
un gjustado empalme de cosechas con los stocks comerciales al mes de agosto mas bajos en 17 anos. La mercaderia
depositada en acopios, plantas industriales y terminales portuarias, segun datos del Ministerio de Agroindustria de la
Nacion, totalizaba el mes pasado 1,9 millones de toneladas, un millon de toneladas por debajo de las 2,9 Mt promedio en
las ultimas 3 campanas al mismo mes.

Stock comercial al mes de agosto y ratio respecto al

consumo de cada campana
@BCRmercados en base a datos de INDEC y Ministerdo de Agroindustria
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Al analizar el stock comercial, es importante tener presente que la demanda de trigo ha exhibido una tendencia creciente
en Argentina. Asi, en la campana 2001/02 (cuando se registro un stock comercial menor al actual en agosto), las
exportaciones del cereal eran un 25% menores al que se estima para el ano en curso, totalizando 9,4 Mt. Si le agregamos
el consumo de trigo de los molinos en aquella campana, la demanda total alcanzaba un total de 14,9 Mt.

Esto explica por qué, aun con existencias menores, la relacion stock/consumo de aquella campana se ubicaba por
encima del ratio actual, en un 20% para las exportaciones y un 12,7 % sobre la demanda total (esta ultima es la que
representa mayor importancia).

Para la campana en curso se estima exportaciones de 11,9 Mt, muy cerca del maximo histérico alcanzado en 2016/17 (12,8
Mt) y un uso total de 18,4 Mt. Ante tan abultada demanda, el ratio stock/exportaciones cae a un minimo de 16%y el ratio
stocks / consumo total cae a un minimo de 10,4%. Con esto, la relacion entre existencias comerciales a agosto y la
demanda estimada para toda la campana anota un minimo historico en los registros que cubren Llos ultimos 30 anos.
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Del lado del consumo domeéstico, en la presente campana comercial 2018/19 la molienda de trigo pan que se lleva
acumulada al mes de julio (Ultimo dato disponible del Ministerio de Agroindustria) viene siendo la mas elevada de los
ultimos siete ciclos, alcanzando las 3,9 millones de toneladas. La cosecha récord incentiva una recuperacion del sector
harinero, cuyo volumen molido comienza a aproximarse a los valores predominantes en el ciclo 2011/12, previo al
debilitamiento de los indicadores ocurrido a partir de la campana 2012/13, cuando una suma de malas condiciones
climaticas y politicas desfavorables al sector habian generado una importante merma productiva con sus consecuentes
impactos en la cadena triguera.

Molienda de trigo pan acumulada por campana

comercial
@BCRmercados en base a Minagro
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Este incremento que se esta logrando en la molienda encuentra su correlato en un gran desempeno exportador de la
harina de trigo. En lo que va de la campana 2018/19 (con datos hasta el mes de julio), las exportaciones de harina a
precios FOB acumulan US$ 143.685.244, esto es un 11,3% superior a lo que se llevaba contabilizado a la misma altura del
ciclo anterior, y un 17,9% mayor al promedio de las ultimas tres campanas, a la misma altura. Este monto tambien es el mas
abultado de los ultimos 7 anos.
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Exportaciones acumuladas de harina de trigo por
campaina comercial (Monto FOB en millones de US$)

@BCRmercados en base aINDEC
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Las cotizaciones locales del trigo no estan ajenas a la ajustada situacion comercial actual. En lo que va del mes de
septiembre, el precio de referencia de la Camara Arbitral de Rosario medido en dolares aumentd un 13% o US$ 24,3/t EL
jueves 26 de septiembre, el valor pizarra para el trigo se ubico en $ 12.220/t, 0 su equivalente en dolares de US$ 214,3/t,
ganando US$ 9.4/t respecto del jueves anterior. En el recinto de la Bolsa de Comercio de Rosario las ofertas abiertas por
trigo con descarga durante esta misma semana se ubicaron en US$ 210/t.

Cotizaciones del Trigo Rosario en Septiembre
@BCRmercados en base a datos de Matba-Rofex y Camara Arbitral de Cereales
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A su vez, la gjustada oferta hidrica hacia el oeste de la zona productora comienza a amenazar las proyecciones de rinde
para la campana nueva, y en un escenario de bajos inventarios al inicio el precio de la nueva cosecha en Matba-Rofex se
incremento en un 5% o US$ 7.8/1. El contrato de trigo con entrega en Rosario en diciembre ajusté el jueves a US$ 164,8/1,
ganando US$ 4,9/t respecto del cierre del jueves anterior. En el Mercado Fisico de Granos de la BCR el trigo de la nueva
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campana fue lo mas operado del segmento del cereal, que contd con mas compradores que la semana anterior. Las
ofertas abiertas se incrementaron hacia el final de la semana ubicandose en US$ 163/t para la mercaderia con entrega en
Noviembre, US$ 160/t Diciembre y US$ 163/t Enero. También en las posiciones Enero, Febrero y Marzo se registré mayor
volumen de negociacion que la semana anterior, destacandose la entrega Marzo donde la oferta propuso US$ 170/t

En cuanto a las plantaciones de trigo en argentina, el estado del cereal que se extiende sobre 6,8 millones de hectareas
varia significativamente de una region a otra. Los lotes van desde la etapa de macollaje a principio de floracion
dependiendo de la zona y la fecha de siembra. Segun datos del Ministerio de Agroindustria, el 12% de las plantaciones
califica en estado muy bueno, el 79% bueno y el restante 9% malo.

La mayor preocupacion esta puesta sobre las condiciones del cereal, y del trigo bonaerense en particular segun los
ultimos informes de GEA (Guia Estratégica para el Agro). La provincia de Buenos Aires comenzo septiembre como el
territorio mas perjudicado por la falta de agua y a pocos dias de finalizar el mes el panorama continua agravandose. El
déficit hidrico tambien alcanza el sur cordobeés, el noreste de La Pampay el sur de Santa Fe.

Segun las estimaciones de GEA, alrededor de 800.000 hectareas en la zona nucleo estan en malas condiciones. Son, en
su mayoria, plantas muy reducidas de tamano y sin vitalidad que pierden hojas y macollos, y amenazan con recortar el
rinde del cultivo. La reduccion va a depender de cuanto demore en llegar las lluvias, mientras que el aumento de las
temperaturas puede agravar el panorama. Tambien hay signos de falta de nitrogeno en los cultivos, ya que por la escasez
de agua el nitrégeno no ha podido ser aplicado o ha quedado sin incorporarse. El cereal afectado representa alrededor
del 12% de la produccion nacional estimada y ademas se trata de una de las zonas trigueras por excelencia de nuestro
pais.

Con una primavera que tardo en llegar, en la provincia de Buenos Aires se registraron 11 heladas en lo que va de
septiembre. Ademas, agrava la situacion la falta de agua ya mencionada que ahora se combina con temperaturas mas
altas y dias mas largos que intensifican el stessde las plantas. La escasez de lluvias que afecta usualmente al area oeste
de la provincia durante los meses invernales, este ano alcanza también las zonas del centro y este bonaerense. El
panorama de bajas reservas e incluso principio de sequia es alarmante para el trigo.

El siguiente mapa de la Oficina de Riesgo Agropecuario muestra el contenido de humedad en el primer metro de suelo
para lotes con trigo de siembra temprana. En el caso de la provincia de Buenos Aires, el extremo sudeste (Mar del Plata,
Balcarce, Tres Arroyos) y los alrededores de La Plata presentan reservas hidricas adecuadas o regulares.

En Santa Fe y Entre Rios, se dan condiciones similaresy la zona continla sumando areas con bajas reservas y sequia.
Segun ORA, en la semana préxima solo podrian tener lugar algunas mejoras leves en el Litoral y en el sudeste de Buenos
Aires, teniendo en cuenta el pronodstico de precipitaciones.
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Tanto los especialistas de la region como los modelos indican que en el 75% de la provincia hace falta ente 50 y 100 mm

de agua. Esta necesidad hidrica supera por mucho los valores promedio historicos para el periodo. EL Prondstico
Climatico Trimestral elaborado por el Servicio Meteorologico Nacional (SMN) para el periodo Octubre-Noviembre-
Diciembre no resulta alentador. EL SMN proyecta precipitaciones por debajo de los niveles normales que, como se

menciono previamente, tampoco cubriria las necesidades de la zona mas afectada. Para gran parte del oeste de Buenos
Airesy La Pampa, las probabilidades de recibir mas lluvias de lo normal en Octubre, Noviembre y Diciembre es solo del
20%. En consecuencia, las precipitaciones se ubicaran en la media o por debajo de ella. El mapa muestra que el extremo
sur de la provincia de Cordoba también se encuentra muy comprometido, mientras que el resto de esta provincia recibira

un milimitraje normal de lluvias en los proximos tres meses.
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PRONOSTICO PRECIPITACION
OCTUBRE-NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2019
Probabilidad en cada

categoria

% SUPERIOR

% NORMAL
% INFERIOR

PORCENTAJE DE
LA CATEGORIA
MAS PROBABLE (%)

B >-55

L1 >=40

INFERIOR ™
A LO NORMAL | 50

=2 B >=55

CLIMATOLOGIA
ESTACION SECA

Pag 6



