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competitividad del cereal argentino en la
campana actual

Agustina Pena - Bruno Ferrari - Julio Calzada

A nivel local, crece la proporcion stock/consumo en la actual campana, y las exportaciones se
proyectan en 5 Mt. Mientras tanto, los precios del cereal australiano ganan competitividad a nivel
internacional.

Con la cosecha de trigo practicamente finalizada, se alcanza un avance de labores sobre el 99% del area estimada al 5 de
enero de este ano, segun la Secretaria de Agricultura y Pesca de la Nacion. Este guarismo, se encuentra por encima de Lo
obtenido el ciclo anterior y del promedio de las ultimas campanas a este momento del ano, aunque la produccion actual
como se ha comentado en reiteradas ocasiones es sensiblemente inferior a las ultimas campanas.
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Avance de la cosecha de trigo en Argentina
Dpto. de Informacidn y Estudios Economicos BCR en base a SAGyP
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La hoja de balance del trigo 2022/23 sigue ajustandose

La estimacion de nuestra hoja de balance queda determinada de la siguiente manera: la oferta totalizara 14,2 M,
compuesta por una produccion estimada en 11,5 Mt y unos stocks iniciales de 2,7 Mt. La demanda total se proyecta hasta el
momento en 11,4 Mt, considerando un consumo domestico de 6,4 Mt (con un uso de molienda de 5,5 Mb) y exportaciones
por tan solo 5 Mt En este punto, se destaca que la SAGyP en su ultimo informe mensual del mes de diciembre publico
una proyeccion de exportaciones de 4,75 Mt para el ciclo 2022/23.

Los stocks finales estimados para el actual ciclo comercial serian de 2,7 Mt. Dicho tonelaje es idéntico al arrojado en la
2021/22, dado que el consumo se reajusta por la caida en la produccion esta campana, dando como resultado una ratio
stock/consumo de 24%, el doble del guarismo registrado en la campana previa, que fue del 12%.
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Trigo: Balance de Oferta y Demanda en Argentina
(Diciembre - Noviembre)

Prom. Estimado Proyectode
202021 Safes 202122 2022/23

Area Sembrada T 6,6 6,2 6,9 5.9
Area Cosechada EKL‘{F&’% 6,0 5.9 6.6 5.0
Area Perdida o NN B 0,6 0.3 0,3 09
L ==
Rinde ] o 28,6 26 35 2.3
STOCK INICIAL BC R 24 2,2 18 2.7
PRODUCCION 17,0 18,2 23,0 11,5
OFERTA TOTAL 19,4 20,5 24,9 14,2
CONSUMO DOMESTICO 6,9 6,9 6,8 6,4
EXPORTACIONES 10,7 11,7 15,3 5.0
DEMAMNDA TOTAL 17,6 18,6 222 114
STOCK FINAL 18 19 2,7 2,7
Stock/Consumao 10% 10% 12% 24%
Fuente: Dpto. Estudios Econdmicos - Bolso de Comercio de Rosario BBCRmercodos

En materia de precios en la plaza doméstica, se alcanzo un valor abierto de compra para entrega contractual de US$
300/t el dia 3 de enero del corriente ano, lo que indica una suba de 21% respecto a los US$ 2374/t cotizados a misma
fecha del ano anterior. A su vez, la comercializacion se mostro sin gran dinamismo en Los primeros dias del ano, en
consonancia con lo sucedido en noviembre y diciembre de 2022,

Las compras de trigo 2022/23 por parte de la industria en la semana que finalizo el 28 de diciembre ascendieron a 87000
toneladas, mientras que la exportacion adquirio solamente 28.100 toneladas. Teniendo en cuenta que, del volumen de
equilibrio fijado en 10 Mt, ya se registraron DJVE por el 88% del total, las compras de los exportadores muestran un
estancamiento y se mantienen por debajo del volumen adquirido a igual fecha del ciclo previo.

Los precios FOB del trigo australiano son los mas competitivos frente al resto de los origenes clave

En cuanto a la coyuntura internacional, la mayor competitividad en precios para esta campana se observa actualmente en
Australia, con una cotizacion FOB de trigo en US$ 2578/, un 30% por debajo del precio FOB argentino (US$ 374/1). El
USDA estima una cosecha record para dicho pais con un total de 36,6 Mt esta campana y superaria en un 1% al maximo de
su historia (36,4 Mb) alcanzado en el ciclo 2021/22. Se remarca que, luego de tres campanas consecutivas con sequias
historicas e importantes incendios registrados entre el ciclo 2017/18 y 2019/20, Australia vuelve con fuerza al mercado
internacional con una estimacion de exportaciones por nada menos que 27,5 Mt para la campana 2022/23.
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Por otro lado, la Federacion Rusa también consolida una cosecha triguera récord para este ciclo (102,7 Mt) y ademas
cuenta con un nivel de stocks comerciales elevados. Respecto a la competitividad precio, le sigue a Australiay se
posiciona con un FOB de US$ 305/t, un 18% por encima del FOB australiano, pero aln por debajo del resto de los
origenes y dando fuerza al trigo ruso para acaparar mercados de Medio Oriente y Africa. De hecho, las exportaciones de
trigo de Rusia alcanzaron 21,3 Mt durante la primera mitad de la temporada 22/23, casi el doble del récord anterior.

Precio (FOB) de trigo calidad panadera en el mundo

=Argentina - FOB Agroindustria =L 54 (Golfo) SRW - FOB
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Fuente: Dpto. de Informacidn y Estudios Econdmicos BCR en base a Refinitiv y SAGYP.

Fondos de inversién: Se volvié a recortar la posicidn neta vendida

Por ultimo, respecto al posicionamiento de los fondos de inversion en Chicago, en la ultima semana del ano 2022 se
observo un nuevo recorte en la posicion corta neta en los futuros de trigo, aunque manteniendo una vision bajista a nivel
de actores del mercado. Especificamente, la posicion neta vendida en diciembre de 2022 duplica la observada en igual
mes del ano previo, lo que pone de manifiesto el desincentivo a invertir en fondos de trigo en contraposicion a otros
activos de valor que se perfilan mas estables, como el dolar estadounidense. A su vez, vemos que el precio del futuro de
mayor volumen operado en Chicago se posiciona en los mismos niveles que septiembre de 2021.
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Posicion Neta de Fondos de Inversion en futuros de trigo
@BCRmercados en base a Reuters
500
9,000
450
@ 4.000 400
=
m
E 350
8 &
_g -1.000 :2
> 300 ~
E
E 250
W -6.000
200
-11.000 150
] ] ] U] 0y Py Py " . ' ' 15 e
T U T O O S T UL\ S S L S 1
VARG CEER CAER G CAER GAER AR GEER CA CAR CalR o
S @Y @Y @ @ Y @V @ @
Posicion neta de fondos —Cotizacidn del futuro de mayor volumen operado
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