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El poder de compra de una tonelada de trigo es
la mitad que en diciembre

Matias Contardi - Emilce Terre

Las exportaciones de trigo con relacion a los suministros disponibles son las mas bajas en varias
campanas, mientras que la comercializacion permanece estancada. Aun asi, crece el optimismo
para el nuevo ciclo con una relacion insumo-producto mas favorable

Al tiempo que Argentina se adentra en la segunda mitad del ano, los productores de trigo ya estan mas enfocados en la
siembray evolucion del cultivo 2024/25, aunque resta camino por recorrer del actual ciclo 2023/24. Este cultivo suele
comercializarse rapidamente al comienzo de la campana comercial entre diciembre y enero, por lo que de aqui hacia
adelante el volumen de negocios por el trigo ya cosechado tiende a enfriarse, siendo la industria molinera la que mas
presion ejerce sobre el mercado para originar mercaderia. Respecto al plano externo, las exportaciones van perdiendo
también volumen y Argentina tiende a concentrar los envios a Brasil dado que, al ingresar la nueva cosecha del
hemisferio norte, se complejiza competir en los destinos mas lejanos.

Sin embargo, si profundizamos la mirada en la actual campana, que desde el vamos cuenta con una oferta restringida, las
exportaciones acumuladas (sin contar la 2022/23) son las mas acotadas a julio desde el ciclo 2014/15 ascendiendo a casi 6
Mt Inclusive en relacion con los suministros disponibles, la media indica que a esta altura practicamente 45% de la oferta
total tiende a exportarse, mientras que los guarismos actuales marcan 31% respectivamente.
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Trigo: exportaciones acumuladas como % de la Oferta total
@BCRMercados en base a NABSA y estimaciones propias
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Similar a lo sucedido la campana pasada, frente a un recorte en la produccion triguera y un mantenimiento religioso del
consumo interno por trigo, las ventas externas se ajustan acorde a la menor oferta. En este sentido, las compras de parte
de la industria corren completamente en linea con el promedio en términos absolutos y representan actualmente 17% de
la oferta total.

Al observar el cuadro completo del avance comercial por trigo, el general indica hasta ahora un avance relativamente
mas lento en las compras totales de la campafa 2023/24, con un progreso de casi 20 puntos porcentuales por detras del
promedio en términos relativos. En este sentido, tras un gran volumen de negocios concentrados al comienzo de la
campana comercial, el tonelaje comercializado perdié dinamismo y no es tan claro como avanzara en Los proximos
meses, dado que las recientes subas de precios no lograron mover mucho los hegocios con descarga proxima.
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Trigo: evolucion de las compras totales
@BCRMercados en base a Sec. Bioeconomia y estimaciones propias; en miles de tn.

Compras totales acumuladas al 19/6

23/24 22/23 Promedio® 23/24vs 22/23 23/24 vs Promedio®
Campaiia actual 10.736 9.629 15.549 11% -40%
Como % de la oferta total 57% 67% 74% i -10 p.p. -17 p.p.

24/25 23/24 Promedio® 24/35vs 23/24 24/25 vs Promedio®
Campaiia nueva 2.185 462 3.198 373% -32%
Como % de la oferta total 9% 2% 17% +7p.p.- -9 p.p.

Avance de compras en los dltimos 2 meses

24/25 23724 Promedio® 24/25vs 23/24 24/25 vs Promedio®
Campaiia nueva 2.034 462 1.727 340% 18%
Como % de la oferta total 10% 3% 10% +7p.p. 0p.p.

Toneladas disponibles
Actual MNueva

23/2a Promedio 24125 Promedio
Toneladas disponibles
para vender 7.462 4.518 21.005 17.269
Como % de la O.t. 39% 21% 88% 81%
Toneladas sin precio 8.695 6.192 21.4432 18.197
Como % de la O.t. 46% 29% 89% 85%

=Uitimas 6 campafias sin contar 22/23

Sin embargo, al referirnos a la dinamica de la comercializacion por trigo nuevo, el panorama se invierte favorablemente.
Las extraordinarias cotizaciones que se negociaron durante todo mayo y la primera quincena de junio incentivaron las
ventas anticipadas del cereal. La configuracion de muy buenas condiciones iniciales sobre la humedad en los suelos, el
fenomeno de La Nina que paulatinamente tiende a moderarse (ver GEA-BCR) y una relacion insumo-producto favorable
brindaron el condimento necesario para que durante los ultimos sesenta dias se comprometieran 2 Mt de trigo 2024/25,

20% por encima de la media en terminos absolutos para este periodo y en linea con el promedio en términos relativos a la
oferta total proyectada.

L
|-

Durante mayo, la posicion DIC24 llegd a negociarse en USD 257/t, manteniendo los precios promedios a cosecha mas
elevados de la historia luego del 2022 y sosteniendo elevados niveles durante las primeras semanas de junio. Asi la
relacion insumo-producto tendio a mejorar significativamente en relacion con las estimaciones de principio de ano en
una combinacion de precios al alza y fertilizantes estables. De hecho, durante mayo, con los precios vigentes en ese
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momento, la ratio entre los costes directos por tonelada y el precio fue inclusive mas baja que durante la campania
2020/21.

Sin embargo, la dinamica internacional que convalidaba esos precios extraordinarios se ha invertido, y las cotizaciones se
desplomaron luego de tocar techo a fines de mayo, arrastrando los precios locales. Actualmente el trigo DIC'24 ajusta en
USD 215/t ,16% por debajo del ultimo maximo, aunque aun asi estacionalmente por encima de los precios observados
durante 2020 y 2021.

En linea con lo comentado anteriormente y sumado a la dinamica internacional, la pizarra por trigo también ajusto
fuertemente a la baja. Al tipo de cambio exportador promedia USD 230/t cuando supo sobrepasar USD 260/t hace
exactamente un mes, aunque, aun asi, los niveles actuales superan a los negociados previo a mayo.

L

|-

Sin embargo, el panorama cambia al observar la dinamica de las cotizaciones en pesos actuales. Teniendo en cuenta la
inflacion acumulada desde fines del ano pasado, el poder de compra de una tonelada por trigo se redujo a la mitad entre
diciembre (plena presion de cosecha)y la actualidad.

De caras al resto de la campana, aun quedan 7,5 Mt disponibles para comprometer siendo que el 46% de la oferta total
aun no ha fijado precios. Mientras la industria mantiene firme su demanda, es por el lado de la exportacion en el cual
podria descansar un eventual repunte del ritmo comercial, aunque dentro del corto/mediano plazo, los principales
factores del mercado internacional se muestran bajistas. Por lo pronto, junio terminaria con un volumen exportado de
menos de 300.000 toneladasy el line up para la proxima semana asciende a 140.000 toneladas a embarcar
principalmente desde Bahia Blanca.

Mirando ya hacia la campana proxima, aires de optimismo rodean a el ciclo 2024/25 con una mayor intencion de siembra
proyectada sobre la region nucleo; y que ya lleva implantada el 70% del area objetivo a nivel nacional, muy por encima
de la media para esta altura del ano.

Lo sucedido recientemente sobre Rio Grande do Sul, principal estado triguero brasilero, podria reflejarse en una mayor
necesidad de originar mercaderia de parte del principal comprador internacional de trigo argentino. Asi en un contexto
de oferta abundante, la campana 2024/25 se podria perfilar con una intensa demanda externa luego de que la historica
inundacion tomara por sorpresa al estado del sur en pleno periodo de siembra.

A su vez, es de destacar el hecho de que a pesar de que el sector exportador explica el 99% de las compras por trigo
2024/25 hasta ahora, aun no se han registrado nuevas Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior para esa campana.

Finalmente, a modo de conclusion, y transversal a ambas campanas, el futuro de las variables macroeconomicas
relevantes y eventuales modificaciones de politicas regulatorias tendran un rol preponderante para la fijacion de
expectativas en cuanto a la dinamica comercial por trigo. Sobre todo, en un contexto en el cual la brecha entre el tipo de
cambio exportador y financiero ha tendido a incrementarse durante el ultimo mes llegando al 30%, luego de mantenerse
en torno al 20% en gran parte del ano.

Panorama internacional por trigo
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En el plano internacional, las cotizaciones han ajustado fuertemente a la baja luego de llegar a maximos el 28 de mayo
pasado. Ya el recorte proyectado sobre la cosecha rusa ha perdido fuerza y los fondos han jugado un rol preponderante
sobre la evolucién de los precios en Chicago.

En primerainstancia, a fines de abril y antes de las continuas revisiones de las agencias privadas sobre la cosecha triguera,
los fondos especulativos en Chicago mantenian una cartera netamente vendida en mas de 12 Mt equivalentes (96 mil
contratos); esa posicion vendida, al 28 de mayo se redujo hacia las 3 Mt (25 mil contratos) volcando hacia el mercado de
futuros ordenes de compras netas por 9 Mt equivalentes (70 mil contratos) explicando en gran parte la sobredimension
en precios que el mercado convalido durante mayo.

- - - -
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Actualmente, el mercado busca recalibrar las cotizaciones en relacion con el nuevo nivel de oferta proyectado y los
principales condicionantes que giran alrededor de los precios, los cuales pueden resumirse en los siguientes puntos:

Excelentes condiciones de los cultivos sobre Estados Unidos. La recoleccion del trigo de invierno ya sobrepasa el 40% del
area sembrada, 15 p.p. por encima del promedio y cuenta con el 52% del area sembrada en condiciones buenas a
excelentes siendo uno de los mejores ratings en Los ultimos cinco anos. Por su parte, el trigo de primavera ha sido
completamente implantado y ya cuenta con el 18% en fase de espigado, siendo que el 71% de los campos se encuentran
en condiciones buenas a excelentes, también una de las mejores calificaciones en el ultimo quinquenio.
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Avance de la cosecha rusa con mejores rindes de lo esperado. Luego de varias revisiones a la baja, la agencia IKAR volvio
a retocar sus proyecciones para la campana de trigo euroasiatica, aunque esta vez hacia arriba y ahora ascenderia a 82 Mt,
cuando el USDA pronostica 83 Mt. A demas, las mejoras climaticas en estas ultimas semanas pusieron piso a las pérdidas
productivas. Con el actual avance de la cosecharusay las noticias de buenos rindes observados, el recorte de la oferta
mundial explicado por Rusia ya habria sido descontado sobre las cotizaciones, sin novedades aun que puedan implicar
otro eventual rally en precios.

Recorte de la demanda internacional por trigo de dos grandes compradores. Hace ya un par de semanas que se ha
anunciado oficialmente la salida virtual del mercado comprador por trigo de Turquia, dado que con el objetivo de
resguardar la produccion local decidio prohibir las importaciones del cereal por lo menos hasta octubre de este ano. A un
escenario similar se le sumaria Egipto, que luego de 36 anos ha disminuido el subsidio que existe sobre el precio del pan
en el marco de reordenamiento macroeconomico. Debido a que el 63% de los ciudadanos egipcios son beneficiarios del
programa de subsidio, es factible que frente a un mayor coste por unidad se reduzca el consumo local por trigo y las
compras internacionales que lleve a cabo la “General Authority For Supply Commodities’ (GASC) mermen en intensidad,
aunque esto dependera de cuan inelastica sea la demanda.

Toma de ganancias y retorno hacia la senda de ventas netas por parte de los fondos en Chicago. Luego de alcanzar a la
posicion de cartera menos vendida en mas de un ano, los fondos especulativos han retomado las ventas netas de
contratos y desde el 28 de mayo lanzaron oferta de ventas en contratos de trigo por un neto de mas de 5 Mt. Segun las
estimaciones de Refinitiv actualmente la posicion de cartera en trigo ascenderia a - 8 Mt netas equivalentes, contando asi
con un amplio poder de fuego para condicionar las cotizaciones en el mercado frente a un eventual estrés de oferta.
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