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El rinde proyectado de trigo cae al segundo mas
bajo en 15 anos

Belén Maldonado - Emilce Terré

Por la falta de lluvias, la produccion de trigo se proyecta en apenas 13,5 Mt, en base a un rinde de
26,4 qq/ha. Compensando parcialmente la falta de produccion, el stock comercial abre noviembre
en 2,9 Mt, por encima del ano previo.

+ Caen las estimaciones de produccién de trigo para la campafa 2023/24.

Luego de mas de tres anos consecutivos de lluvias por debajo de la media y un volumen de produccion de trigo minimo
en siete anos para la campana en curso, las expectativas de que el ano Nino favoreceria la cosecha venidera del cereal
eran altas. Sin embargo, las lluvias que tardaron en llegar y las heladas tardias impactaron sobre los rindes y danaron las
posibilidades productivas, de manera que esta semana GEA-BCR, en su ultimo informe de estimacion mensual nacional.
ha ajustado la estimacion de produccién de la préxima campafa llevandola a 13,5 Mt Este volumen de cosecha
representaria un crecimiento de apenas 17% con respecto a la magra produccion del ciclo actual y se registraria como la
segunda peor en ocho anos.

La superficie sembrada se ubica en 5,5 Mha, la menor desde la campana 2017/18, en tanto la estimacion del rinde se
ajusto a la baja en relacion con el informe del mes pasado y alcanzaria 26,4 qg/ha a nivel nacional. Este guarismo resulta
el segundo mas bajo desde la campana 2008/09, solo por detras del ano anterior fatalmente afectado por la historica
sequia. La caida se sustenta principalmente en los fuertes impactos que generaron la falta de lluvias en las provincias de
Cordoba y Santa Fe, que obtendrian productividades de 18,5 qg/hay 21,7 qg/ha, respectivamente, frente a las
estimaciones previas de 22,3 qq/hay 28,9 qg/ha. Por el contrario, mejoraron los rindes para las provincias de Buenos
Aires, Entre Rios y La Pampa, ayudando a contener el golpe productivo.
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Produccion de trigo en Argentina

y rinde nacional por campaia comercial
@BCRmercados en base a GEA-BCR
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Produccidon ——Rinde (eje derecho)

* Datos estimados.

En cuanto a la cosecha del cereal de la campafia venidera, la misma ya comenzo en las provincias mas septentrionales
del pais, y la Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca (SAGyP) informo esta semana que la misma avanzé en un 12% a
nivel nacional con respecto al area estimada de siembra. En Chaco, la cosecha ya se encuentra en etapas finales, en tanto
en Santiago del Estero la misma ya finalizo para la region oeste y progreso un 50% en la zona este. No obstante, las lluvias
en ambas provincias llegaron tarde para detener la caida en el rinde del cultivo, que alcanzaria promedios provinciales
en torno a las 10 qq/ha, segun GEA-BCR.

La presion de esta nueva cosecha comienza a impactar en los precios del trigo a nivel local, en un mercado fisico de
granos que no muestra mayor dinamismo y donde reina la cautela ante el momento econémico y las definiciones
politicas a nivel nacional. La cotizacion del precio pizarra para el jueves de la semana en curso se registré en $100.000/1,
frente a un precio de $ 112500/t del jueves de la semana previa, lo que implica una disminucion del 11% en el mismo. La
presion bajista también se siente en el mercado de futuros agropecuarios local, donde la cotizacion del futuro de trigo
diciembre en Matba Rofex cayo un 9% con respecto a la semana previa, a contramano de la suba que se observo en las
cotizaciones del mercado de Chicago. Cabe destacar que el salto observado a finales de octubre se debe a la instauracion
del nuevo régimen de liquidacion de divisas vigente hasta el 17 de noviembre, ya que al gjustarse los contratos de futuro
al dolar oficial, el valor subyacente ha debido aumentar para compensar el tipo de cambio mas alto.
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Cotizaciones de futuros de trigo diciembre en
Matha Rofexy Chicago
@BCRmercados en base a Reuters y Matha Rofex
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No obstante, la preocupacion ante una cosecha de trigo nacional que parece ser menos holgada de lo esperado junto
con la escasez de nuevos negocios para la campana entrante por cumplimiento de DJVE comprometidas podrian poner
un piso a las bajas, aunque en el corto plazo prevalezca la presion de la nueva oferta.

+ Laexistencia de trigo al 1 de noviembre es un 12% superior en relacion a la misma fecha del afio anterior.

Segun lo informado por SAGyP, la existencia fisica de trigo en plantas de acopio, industria y exportacion al 1 de noviembre
del ano en curso, a un mes de la finalizacion oficial de la campaina 2022/23, totalizaba 2,9 Mt Este numero resulta un 12%
superior en relacién a la existencia del cereal para la misma fecha del afo anterior, lo cual parece llamativo ante el
desplome de la produccion en el ciclo actual. Considerando que el consumo interno se mantuvo estable entre
campanas, se observa que este mayor volumen de existencias es consecuencia del ajuste en las exportaciones, cuya
caida mas que compenso el descenso en la produccion. Esta mayor acumulacion de stocks resulta esencial de cara a una
nueva campana que se estima que sera nuevamente muy ajustada.
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Existencia fisica de trigo en plantas de acopio,
industriay exportacion al 1 de noviembre de cada aio
@BCRmercados en base a SAGyP
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Existencia fisica de trigo - — Promedio de los dltimos 5 afios

No obstante, cabe destacar que el nivel de existencias de trigo se encuentra un 21% por debajo del promedio de los
ultimos 5 anos para igual periodo, que se ubica en 3,6 Mt

+ Losfondos de inversidn de trigo se encuentran vendidos en 12,9 Mt mientras las exportaciones acumuladas del cereal
estadounidense 2023/24 alcanzan minimos histoéricos.

Los fondos de inversion de trigo en el Chicago Mercantile Exchange (CME) se encuentran netamente vendidos desde
junio de 2022. Los datos mas recientes, al 31 de octubre, muestran una posicion neta vendida por 12,9 Mt, en tanto los
datos de octubre advierten la posicion neta mas baja desde junio.

De la mano de la posicion de los fondos, se observa que los precios del cereal en el mercado de Chicago han mostrado
una tendencia bajista, principalmente desde finales de julio, luego de que la cotizacion del cereal experimentara una
suba a causa de que Rusia dio por terminado el acuerdo de granos del Mar Negro que permitia exportaciones seguras
para Ucrania. Desde el 25 de julio hasta el 31 de octubre, en poco mas de tres meses, los precios descendieron un 27%, y
los fondos vendidos indican que el mercado aun tiene expectativas de que los precios continuen por el mismo sendero.
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Posicion neta de fondos de inversion en futuros de trigo
@BCRmercados en base a Reuters
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Posicion neta de los fondos —Cotizacion del futuro de mayor volumen operado

La tendencia bajista en los precios del trigo en el mercado de Chicago encuentra su mayor sustento en una debil
demanda de exportaciones del trigo estadounidense, principalmente a causa de una gran oferta del cereal en Rusia, tras
una cosecharécord que le ha permitido a este pais exportar a precios muy competitivos. En este marco, el Departamento
de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) informo este jueves que las exportaciones de trigo estadounidense de la
campana 2023/ 24 totalizaron 134.300 toneladas para la semana finalizada el 2 de noviembre, lo que implica ventas
externas acumuladas por 7,0 Mt, ubicandose en minimos histéricos.
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Exportaciones de trigo estadounidense

acumuladas por campana
@BCRmercados en base a USDA

Pl i
LA =]
\

Millones de toneladas
%]
]

15

10

5

0
S 0 52 00 2 00 00 60 oS & & @ =@ <@ <& & 9 50 05 = R T |
B
H'IJ'ICF\H‘IF‘-G'ﬂ'hﬁmmmlﬂﬂﬂmﬁﬂmﬂhﬁgmHmD
L= T I I O B = B o= T R I B = T B o I I I . B = IO ¥ R = Y = O = m

—2010/11 —2011/12 —2012/13 —— 2013/14 — 2014/15 — 2015/16  2016/17
2017/18 — 2018/19 — 2019/20 — 2020/21 — 2021/22 — 202223 ==-2023/24

No obstante, las tensiones que parecen incrementarse en la region del Mar Negro luego de que esta semana un misil
ruso danara un barco civil que entraba en un puerto en la region de Odesa, han puesto al mercado en una posicion
incierta, ya que no se habian registrado danos en los buques de los puertos del Mar Negro previamente, sino que el
objetivo habia sido la infraestructura portuaria. Adicionalmente, el recorte en la estimacion de produccion para Argentina
junto con el clima seco en Australia que se estima que disminuira la cosecha de trigo del pais en un 35% este ano, llevaron
a que el cereal cotice al alza esta semana en el Mercado de Chicago.
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