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Habiendo transcurrido buena parte de la campana 20/21, se presenta en esta nota un panorama de
la comercializacion del trigo. En lo que respecta a la campana nueva, las lluvias impulsan al trigo,
aunque crece la probabilidad de Nina en los proximos meses.

Faltando tres meses para el final de la campana 2020/21, resulta interesante realizar un analisis sobre en qué situacion se
encuentra la comercializacion del cereal. De las 19,5 Mt que componen la oferta total, al 1° de septiembre ya se han
comercializado 15,6 Mt, equivalente al 80%.

Un elemento que destaca son las compras del sector exportador. Estas ascienden a 12 Mt, superando en 1,8 Mt el total de

trigo estimado a exportar en la actual campana. Esta situacion se ha repetido en los ultimo dos ciclos: en la 2018/19 habia

adquirido a estas alturas del ano 1,6 Mt por encima de sus necesidades, mientras que en la 2019/20 llevaba adquiridas 3,5
Mt mas que el total de grano enviado al exterior durante toda la campana.
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Trigo 2020/21: Indicadores comerciales del sector )

'5.: il " ] £
industrial y exportador
Al 01/09 cada campania 2015/16  2016/17  2017/18  2018/19 201920  2020/11*
Compras de la exportacion al 1° de sep. 6,0 11,9 12,0 12,9 15,4 12,0
Exportacion total de la campafia 8,6 12,8 11,9 11,3 11,9 10,2
Resta comprar 2,5 0,9 -0,1 -1,6 -3,5 -1,8
Compros sobreexportacion total . 71% . 93% 101% 11¢% 129%  118%
Compras de la indutria al 1* de sep. 3,2 4,2 38 4,2 4,2 3.5
Molienda total de la campana 5,8 6,1 5.6 6,0 6,2 5,7
Resta comprar 2,5 19 1,7 1.3 2,0 21
Compras sobre moliendatotal | ... 6K o H LTI 2 T 63% ...
Compras totales al 1° de sep. 9,3 16,1 15,8 171 19,6 15,6
Compros totales sobre oferta total S0% 74% 81% 84% 1% 80%

1 Dferto total = Stock ol inicio de lo campafio + Produccidn

? Excluye el uso como semilla v el stock estimado o final de compaiio

* Para la campafia 2020/21 las eifras de exportacidn y molienda total de lo campafio son estimados
Excepto porcentuales, [os cifras estan en millones de tonelodas

Fugnte; (NyEE - BCA en bose al MAGYP y sstimagionss progios

Paralelamente, las compras de la industria (sector molinero) al 1° de septiembre alcanzaban 3,5 Mt, lo cual representa el
63% de la molienda total proyectada para la campana. Esta es la menor proporcion de compras a estas alturas del ano
sobre la molienda total desde el ciclo 2015/16. Asimismo, el sector aun debe hacerse de 2,1 Mt del cereal para alcanzar
las 5,7 Mt proyectadas a industrializar en el corriente ciclo.

Tomando la oferta total de grano de la campana y deduciéndole el grano estimado para uso en chacray como semilla, se
tiene que aun se encuentran disponibles para vender 3 Mt, el triple del grano disponible en el mercado hace un anoy el
mayor volumen desde el ciclo 2016/17 para estos momentos de la campana. De todas maneras, es probable que exista
cierto volumen que sea comercializado intersectorialmente. Esto no presentaria inconvenientes, ya que cuando
observamos los stocks comerciales de trigo estos son abundantes para el momento del ano. Las existencias en plantas de
acopio, plantas de la exportacion y plantas de la industria al 1° de septiembre se ubicaban en 4,15 Mt, un 48% mas que los
stocks registrados hace un ano, y el mayor volumen para igual fecha desde el 2015.
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Existencias de trigo en plantas de acopio de la

industria y de la exportacion al 1/9 de cada aio
@BCRmercados en base al MAGYP
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Pasando al trigo 2021/22, la noticia mas trascendente se desprende del impacto que han tenido las lluvias registradas en
la mayor parte del area triguera nacional. Las tormentas que se iniciaron el 1" de septiembre y continuaron hasta el 9/9
dejaron como saldo entre 45y 70 mm en el 60% de la provincia de Buenos Aires, el 57% de La Pampay el 90% de Entre
Rios. En Santa Fe y Cordoba el resultado fue desparejo: en la provincia mediterranea solo ha sido la region sur y sureste la
que ha recibido estos numeros, mientras que en la invencible ha sido el centro-sur y una franja del este. De todas
maneras, a pesar de que no se alcanzaron esos montos en el resto de las regiones, si se han registrado al menos 15 mm
en gran parte del area de ambas jurisdicciones.

Las lluvias han llegado a tiempo para que el cultivo de la region pampeana pueda revertir los efectos de la falta de aguay
de bajas temperaturas de fines de julio y de agosto. Asi, teniendo en cuenta que el paquete tecnologico aplicado esta
campana es elevado, se mantiene la expectativa de alcanzar muy buenos rindes. Hasta hace un mes se proyectaban 20,1
Mt para la 2021/22 y hacia fines de agosto el panorama se agravaba por la falta de humedad, pero el nuevo horizonte
productivo alcanza 20,5 Mt segun GEA-BCR, que, de confirmarse, permitiria superar la barrera de los 20 Mt, un hecho sin
precedentes en la historia argentina. Ademas, este panorama contrasta fuertemente con lo que ocurria hace un ano,
cuando la mayor parte del area triguera nacional comenzaba a presentar condiciones de un marcado déficit hidrico.
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De todas maneras, resta esperar a lo que ocurra en los proximos meses con el regimen de lluvias para ver si finalmente
se puede superar la esquiva barrera de los 20 Mt de trigo para Argentina. En particular considerando que la probabilidad
de un evento Nina continua creciendo. De acuerdo con Lo publicado esta semana por el International Research Institute
de Columbia, la probabilidad de que ocurra un evento Nina en los trimestres oct-nov-dic y dic-nov-ene es del 78%y 79%
respectivamente. Esto contrasta con los prondsticos de hace dos meses, cuando la probabilidad de ocurrencia en esos
trimestres era de 62% y 68%, respectivamente.
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Proyecciones probabilisticas de ENSO - Septiembre

@BCAmercados en base a IRl Columbia
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Por ultimo, en el plano internacional, las novedades de la semana provienen del principal pais exportador de trigo: Rusia.
Los precios de exportacion para embarque cercano del cereal en el puerto de Novosibirsk alcanzaron un maximo en 7
anos en la ultima semana (US$ 301 /1), superando a otros origenes como Argentina (US$ 288 /1), Francia (US$ 290 /1), o
Alemania (US$ 265,5 /t). De todas maneras, aun se encuentra por debajo de los precios del trigo rojo de invierno en EEUU
(US$ 338 /1.

Este maximo para el trigo ruso encuentra una de sus razones en la decepcionante produccion triguera en el pais de los
zares. Las proyecciones iniciales ubicaban la produccion rusa en 85 Mt. Luego, en junio, previo a comenzar la cosecha, se
proyectaba alcanzar un récord historico de 86 Mt. Sin embargo, una vez que se comenzo a avanzar con la cosecha, se
verifico que los rindes terminaron ubicandose por debajo de lo esperado, lo cual llevo a un fuerte recorte en la
produccion y las estimaciones del mes de agosto se ubicaron en 72,5 Mt.
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Evolucion de las proyecciones de produccion de trigo
2021/22.
Rusia, EEUU y total mundial.

@BCRmercados en base a USDA-PSD
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En el grafico anterior se puede apreciar ademas que una situacion similar ha ocurrido con el trigo estadounidense,
recortandose mas de 5 Mt entre la proyeccion de junio y la de agosto. Asi, la menor produccion en dos de los principales
paises productores del hemisferio norte terminé decantando en una caida en las proyecciones de produccion global de
casi 20 Mt entre junio y agosto.
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