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El recorte productivo continua dando sosten al
trigo

Agustina Pena - Emilce Terre - Julio Calzada

La ajustada oferta en la nueva campana continua dando sostén a los precios, y los contratos en
Matba-Rofex cotizan con primas sobre los futuros en Chicago. Las coberturas de futuros y
opciones de trigo aumentaron un 46% interanual en octubre

Restando una semana para iniciar la campana 2022/23 del trigo argentino, los precios tanto en el disponible como en
cotizaciones futuras reflejan la limitada produccion y se ubican en rangos superiores a los observados en los mercados de
referencia internacionales.

El siguiente grafico muestra los precios del trigo Pizarra Rosario convertidos a dolares por campana comercial,
contemplando la campana 2012/2013 junto a los tres ultimos ciclos. Vemos como la curva de color rojo, que representa a
los precios del cereal en el corriente ano, evidencio una suba considerable de la mano del conflicto ruso ucraniano a
principios de ano, para luego estabilizarse por debajo de esos niveles en el trimestre julio-septiembre, cuando se
mantuvo en el rango de US$ 250/t a US$ 275/t

Sin embargo, cuando la sequia en Argentina comenzaba a debilitar sustantivamente la produccion y el fatidico recorte se
empezaba a descontar, el precio del trigo local retomo la senda positiva y, a una semana del empalme efectivo de
cosechas, las cotizaciones a diciembre no solo no han disminuido, sino que estan por encima de los precios de las
anteriores campanas y del ultimo trimestre.

En condiciones normales el mercado actua a la inversa ya que, dada la mayor afluencia del cereal en el ultimo mes del
ano, los precios tienden a caer cuando comienza la campana. Como muestra la siguiente imagen, aun en el ciclo 2012/13
donde la situacion a nivel macro y la sequia fue muy perjudicial para el pais, el empalme de cosechas genero la baja de
los precios hacia el mes de noviembre.
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Evolucion de los precios pizarra de trigo en délares

oficiales
@BCRmercados en base a datos de la CAC
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Se agranda la brecha entre futuros de trigo MatbaRofex y futuros de Chicago

Si comparamos la evolucion de las cotizaciones de futuros de trigo segun MatbaRofex para la plaza doméstica (posicion
noviembre 2022) contra los futuros de trigo de mayor volumen operado de Chicago, vemos que, al 22 de noviembre, el

precio del cereal en el pais norteamericano anotd US$ 295/t, mientras que a misma fecha los precios pizarra de Rosario
cotizaban a US$ 351/t

En el siguiente grafico se observa como esta brecha comienza a crecer a partir de octubre entre los dos mercados; la

competitividad de Argentina se vuelve aun menor como resultado del efecto adverso del climay la preocupacion por el
abastecimiento de cara al nuevo ciclo.
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Cotizaciones de futuros de trigo en
MatbaRofexy Chicago

@BCRmercados en base a Reuters y MatbaRofex
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Otra novedad en el mercado de precios que pone de manifiesto la situacion excepcional de esta campana se puede ver
en las puntas FOB del trigo para la posicion diciembre. Esta semana se observaron ofertas de venta de trigo de Brasil
(US$345/1) y de Uruguay (US$370/1t), que se ubicaron por debajo de las posiciones vendedoras mas cercanas (diciembre
de 2022) de nuestro pais (US$ 405/1), segun han relevado corredoras internacionales.

Si bien son precios que existian, no se informaban para Argentina, pues nuestro pais es el principal exportador y
referencia en la region. Se puede interpretar que la necesidad de mayor abastecimiento podria generar que otros paises
del Cono sur cubran parte del suministro que en condiciones hormales seria abastecido con cereal argentino.

Justamente, la comercializacion en la presente semana estuvo sighada por compras del sector exportador que totalizaron
5200 toneladas (a misma fecha de la campana anterior se habian comprado 0,34 Mb), mientras que las compras de la
industria ascendieron a 73500 toneladas, ya que este sector necesita abastecerse continuamente para mantener su
proceso productivo.

Aunque sigue la tendencia marcada de cautela en el mercado, la disponibilidad del trigo que efectivamente se esta
cosechando esta orientado a abastecer el consumo interno, cuya demanda tendera a reacomodarse a la baja en un 8,33%
(5,5 Mt contra 6 Mt en el promedio de anos anteriores) y a los compromisos de exportacion ya declarados con
anterioridad.

Las coberturas de futuros y opciones de trigo se duplicaron en octubre

Otro dato que se desprende de la situacion macroeconomica de la nueva campana del trigo viene de la mano del valor
casi duplicado en la cobertura de futuros y opciones de trigo para el mes de octubre. Como indica el siguiente grafico, el
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décimo mes del ano alcanzo un valor récord en transacciones de futuros y opciones de MatbaRofex e hizo que en el
acumulado anual (enero-octubre), el 2022 sea el ano con mayores coberturas para el cereal hasta el momento.

Futuros y opciones de trigo. Acumulado enero-octubre de

cada ano.

Dpto. de Informacion y Estudios Econdmicos BCR en base a datos de Maltha-
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Si bien la posibilidad de aplazar esta entrega por 360 dias que se derivo del comunicado oficial lanzado un mes atras
logré desplazar el compromiso presente, muchos exportadores aun tienen incertidumbre respecto al abastecimiento de
caraaun tercer ano ninay la oferta limitada esta destinada a los compromisos que ya se han pactado anticipadamente.
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