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La seca ajusta la produccion de trigo 2020/21
aunque el stock asegurado por la exportacion
limita la volatilidad en el mercado

Bruno Ferrari - Tomas Rodriguez Zurro - Emilce Terre

Ayer GEA ajusto a la baja la produccion de trigo 2020/21 hasta 17 Mt. Las exportaciones se
proyectan en 10,2 Mt por lo que el sector exportador ya se ha asegurado el 51% del grano que
necesita. En Chicago, el cereal subio US$ 9,3/t en la ultima semana.

El gran optimismo de la nueva campana triguera 2020/21 parece haber quedado atras, mientras prima la cautela ante el
importante y sostenido pulso seco que aqueja a buena parte de la region nucleo en momentos criticos para el cereal. En
este sentido, los ajustes en las estimaciones productivas del trigo solo han tenido una tonica bajista ante la pérdida de
lotesy las afecciones del cereal a cosecharse debido al estrés hidrico. Tal como se ha comentado en Informativos
Semanales previos, las areas mas afectadas se encuentran en Cordoba y Santa Fe, en tanto que Buenos Aires y
principalmente la region sur de la provincia ha experimentado una mejor situacion climatica en terminos generales.

En lajornada de ayer, la Guia Estratégica para el Agro (GEA-BCR) publico una estimacion de 17 Mt para el ciclo 2020/21, es
decir, un 6% menos de lo que se proyectaba un mes atras. Ello deriva en una caida importante en la oferta total (19,6 Mb)
esperada para la proxima campana comercial. Si se compara con el ciclo actual, la caida alcanza el 12% tratandose de la
disponibilidad total de grano mas baja desde la campana 2015/16. Si bien la oferta de la campana 2019/20 es un record
historico, el valor estimado actualmente para la 2020/21 se ubica también un 6% por debajo del promedio de los ultimos
cinco anos.

La menor produccion ajusta la disponibilidad de grano para exportacion, habida cuenta que el uso domeéstico del trigo es
relativamente mas inelastico o estable. Asi, las ventas externas para la nueva campana se proyectan en 10,2 Mt, 2,1 Mt por
debajo de lo despachado en el ciclo 2019/20 y un 11% por detras del promedio de los ultimos cinco anos.
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Evolucion de la oferta total y exportaciones de

trigo en grano en Argentina
@BCRmercados en base adatos de MAGYP, INDEC y estimaciones propias
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Actualmente, los precios FOB de los principales exportadores han registrado incrementos significativos que los ubican
muy por encima de Lo alcanzado el ano previo en este mismo momento. De mantenerse dicho escenario, Argentina
tendria un margen para compensar la caida en el tonelaje con mejores valores de exportacion.

Por otro lado, si se analiza el avance de la comercializacion del grano por parte de la exportacion, el sector ha realizado
compras de la campana nueva 2020/21 por 5,2 Mt. A pesar de que es un valor menor al registrado para la campana
2019/20, en téerminos relativos representa el 51% de las exportaciones estimadas a realizarse a lo largo de toda la
campana, estando en sintonia con el adelanto de compras observado en los ultimos anos. Asimismo, es importante tener
en consideracion que el sector exportador ha realizado adquisiciones hasta el momento por 15,4 Mt del ciclo 2019/20,
estando mas de 3 Mt por encima de los despachos proyectados (12,3 Mb) para toda la campana actual.

Incluso si parte de ese stock se vuelca al mercado domestico, sumando las compras efectuadas de trigo nuevo se tiene
que para comienzos de octubre el grano que tiene asegurada la exportacion de cara al nuevo ciclo ascenderia a 8,33
millones de toneladas, volumen muy similar al que contaba para la misma altura del ano anterior aunque, si se Lo
considera como proporcion de lo que efectivamente se espera que embarque, la cobertura es mas amplia este ano. En
efecto, solo dos ciclos la superan (que corresponde a los anos 2012 y 2013), pero en esa ocasion las voluminosas compras
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en relacion a la exportacion efectiva de la nueva campana se debieron al posterior recorte del cupo de exportacion que
distorsiona el resultado. Exceptuando esas dos campanas, la cobertura de la exportacion es la mas alta de la serie.

Indicadores comerciales del sector exportador de cara a la nueva campaiia
A octubre de cada afo, en millones de toneladas (excepto porcentuales)

Stock remanente de la
campana actual en
manos del sector Compras ya efectuadas
exportador (compras a de la nueva campania
octubre - exportaciones
de la campana)

Grano en manos de la

Grano asegurado del exportacion como

sector exportador previo porcentaje del volumen
al inicio del nuevo cicdle  de venta al exterior de la
nueva campaiia

2001 -0,06 2,76 28%
2002 0,45 0,99 24%
2003 0,02 0,45 5%
2004 -0,26 0,56 3%
2005 . 0,65 0,42 12%
2006 (17850 098 4,60 B0%
2007 -0,29 4,74 a7%
2008 1,75 0,47 42%
2009 1,66 0,32 5%
2010 0,04 1,50 25%
2011 0,94 1,24 ; 20%
2012 1,19 4,04 M 5,23 171%
2013 1,88 0,73 . 2,61 165%
2014 0,50 0,79 i 1,69 IT%
2015 3,27 0,27 i 3,55 41%
2016 1,86 1,51 i 0,34 -3%
2017 0,50 3,80 T 3,31 28%
2018 0,33 6,50 T 6,83 60%
2019 1,87 6,47 T s34 68%
2020* 3,14 5,19 T 223 B2%

* Datos preliminares

Fuente: Dpto Estudios Fcondmicos - Bolso de Comercio de Rosorio, en base a MAGYF, INDEC y estimociones propios.

Respecto al avance de las Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) al 14 de octubre, la exportacion ha
declarado mas de 3,9 Mt para el ciclo 2020/21, lo cual muestra un cierto atraso en el anote de ventas externas. En este
sentido, si se compara con las exportaciones estimadas se declaro el 39%, lo cual en términos relativos es un guarismo
menor a los ultimos ciclos comerciales, reinando la cautela frente al dificil panorama que enfrenta el cereal.
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&2 Indicadores comerciales de trigo nuevo.

(= £
< L&A & u
& "= En millones de toneladas

Exportaciones 12,8 11,9 11,3 12,3 10,2
Compras Expo. (Sem 41) 1,51 3,80 6,50 6,47 5,19
DJVE al 14/10 0,63 1,16 5,89 6,74 3,94
Compras Expo./Exportaciones 12% 32% 58% 53% 51%
DJVE/Exportaciones 5% 10% 52% 55% 39%

{@BCRmercados en bose o dotos de MAGYFP
*1os datos consignodos de exportaciones son estimados

La incertidumbre productiva y la menor urgencia de la exportacion se hace notar en el ritmo de negocios domesticos,
donde las ultimas tres semanas se registro una sensible merma en el nivel de actividad, a pesar del incremento en el
precio disponible por el cereal. Luego del importante volumen obtenido hacia mediados de septiembre, no se ha logrado
recuperar el tonelaje negociado. En la ultima semana, solo se anotaron negocios por 17 mil tn de trigo con destino al Gran
Rosario, a pesar del amplio abanico de posiciones abiertas en la plaza local con posibilidad de concretar negocios.
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Negocios de compra-venta de trigo 2020/21 con
destino al Gran Rosario
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En el Mercado de Chicago, el trigo registré un gran impulso hasta los US$ 2275/t

En lo que respecta al panorama internacional, la cotizacion del contrato de trigo mas cercano en el Mercado de Chicago
registré una suba de US$ 9,3/t en la ultima semana hasta el dia jueves. De esta forma, en el ultimo cierre el valor del
cereal arribd a US$ 227,5/t respectivamente.

En ultima semana el Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA) publico su informe mensual de Oferta 'y
Demanda Mundial (WASDE, por sus siglas en inglées). La estimacion de produccion global de trigo para la campana
2020/21 aumento en 2,6 Mt, dado que a pesar del recorte en las producciones totales proyectadas para Argentina,
Canada, Ucrania y Estados Unidos se vio mas que compensado por el alza en las previsiones para la cosecha en Rusia (5
Mt mas que en el calculo previo) y la Union Europea. La region del Mar Negro se vio afectada por una extensa sequedad,
que particularmente afectd a Ucrania, en donde los rindes se redujeron a 3,75 th/Ha, en contraste con las 4,16 tn/Ha
observadas en la campana anterior.
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Variacion % en la estimacion de produccion de
trigo 2020/21 en los principales paises

@BCAmercados en base a datos de USDA- PSD
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Para el trigo ruso, la sequia y su consecuente reduccion en los rindes que afecto a la region sur, de donde procede un
43% de su produccion, fue compensada con creces por la abundante produccion en las regiones central y del Volga, las
cuales sumadas representan un 40% en el total. Las lluvias en la region que limita con Kazajistan han mejorado las
perspectivas del cultivo de trigo de primavera ruso, sumado a la creciente introduccion de tecnologia como fertilizantes y
maquinaria avanzada, que han estimulado la produccion en dicho pais. Asimismo, las proyecciones para las exportaciones
de cereal ruso para la campana 2020/21 se situan en el orden de 39Mt, unicamente superadas por la campana 2017/18.
Esto amplia su ventaja como principal exportador del mundo, y se espera que represente un 20% del total de las
exportaciones mundiales durante el corriente ano.

Por su parte, el consumo global verifico un aumento marginal durante el ultimo mes, con variaciones minimas en sus
usos. La mayor parte del aumento previsto en la produccion para la corriente campana se estima que decantara en un
aumento en los stocks finales, marcando un récord a nivel global con un total de 321,45 Mt, lo que representa un
incremento del 7,3% respecto de la marca del ano anterior.

Sin embargo, si se analiza dicho indicador entre los principales productores de trigo a nivel global, se aprecia una
situacion dispar entre tales paises. En Estados Unidos se proyecta una reduccion en los stocks finales del 14,1% en
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comparacion con el ano anterior, a la que se suman disminuciones de menor magnitud en Argentina, la UE y Ucrania'y
Estados Unidos. En el sentido opuesto, se preven aumentos significativos en China, Canada, Kazajistan, Rusia y Australia,
destacandose estos ultimos dos con variaciones interanuales del orden del 48,4% y 63% respectivamente.

Variacion % internanual en los stocks finales de
los principales paises productores
@BCRmercados en base a datos de USDA- PSD
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Por ultimo, es importante recalcar que se han verificado subas importantes en las cotizaciones FOB de los principales
exportadores a nivel. ELl mayor aumento se produjo en Estados Unidos, donde se observo un alza de US$25/t, alcanzando
los US$270/t, debido principalmente a una menor oferta proyectada, restricciones en la capacidad de elevacion, y un
gran volumen de exportaciones, principalmente hacia China. En Rusia, los precios también registraron un aumento
significativo, apuntalado principalmente por una sélida demanda externa. Este rally alcista propicié un efecto contagio en
otros grandes jugadores en el mercado internacional de trigo como la Unidn Europea, Australia y Canada, en donde este
cultivo alcanzo los $242/tn, $261/tn y $250/tn respectivamente.
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