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Un informe del USDA llego con sorpresas y
empujo hacia arriba al trigo

Guido D'’Angelo - Emilce Terre

No se esperaba un recorte tan importante para la cosecha rusa ni para los stocks globales de trigo.
En el plano local, mientras nos acercamos la nueva campana, se recorta la caida en la molienda.

Consultoras especializadas en el Mar Negro, como Sovecon e IKAR, ya comenzaban a rebajar sus previsiones para la
cosecha de trigo en Rusia. Asi, la ubicaban por debajo de 77 Mt para el ano comercial 2021/22, iniciado en julio de este
ano. Estas previsiones a la baja ya eran considerables, teniendo en cuenta los mas de 85 Mt de la campana 2020/21. Al
mismo tiempo, las previsiones de Refinitiv se ubicaban cerca, en 79 Mt EL Ministerio de Agricultura de Rusia mantenia
mientras tanto sus previsiones en 81 Mt para la campana 2021/22.

No obstante, la gran sorpresa de este jueves vino con la publicacion del Informe de Oferta y Demanda Agricola Mundial
(WASDE) del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA), donde el organismo proyecto una cosecha de
trigo 2021/22 de 72,5 Mt para la Federacion Rusa, una baja que supera el 15% respecto de la campana anterior como
consecuencia de las temperaturas poco favorables y escasa humedad de suelos. Esta reduccion de cosecha en el pais
mas extenso del mundo es el principal determinante en la baja mundial de la produccion de trigo.
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Produccion y exportaciones de trigo en Rusia
@BCRmercados en base a PSD-USDA
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Ademas, mientras la cosecha del trigo de primavera avanza a buen ritmo en Estados Unidos, ya se observan los primeros
rendimientos. Con apenas el 11% de los lotes en condicion Buena+Excelente, el rinde del trigo de primavera se espera
que registre una baja del 37% respecto de la campana anterior. Consecuentemente, se espera una caida superior al 10%
en el rinde promedio del trigo estadounidense. Asi, la produccién de trigo 2021/22 en Estados Unidos llegaria a 46,18 Mt,
el valor mas bajo desde la campana 2002/03.

En este marco de caidas productivas, los stocks globales al final de la campana también registran bajas superiores al 3,4%.
China, que sigue siendo la dueha de mas de la mitad de los stocks globales de trigo, espera terminar la campana con 141
Mt. Esto representa una baja del 2,1%, pequena en términos relativos, pero enorme considerando la importancia del
gigante asiatico en el almacenamiento. Rusia y Estados Unidos pierden 2 y 6 Mt de trigo de sus reservas, bajas del 16,7%y
25,7%, acompanando sus caidas en cosechas.
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Tal cual mostré el USDA, las sucesivas sequias que se vienen dando en diferentes partes del hemisferio norte vienen
impulsando al alza los precios de exportacion para el cereal. Contraponiendo las expectativas bajistas de produccion, en
Ucrania y Rusia se observa el impacto de una elevada demanda mundial de cargas a granel. Asimismo, las retenciones
moviles siguen amenazando la competitividad del campo ruso en los mercados mundiales. Solo en junio, el alza de
precios movio las retenciones rusas de US$ 28,1/t a US$ 41,3/t

COMPARATIVO FOB TRIGO (emb. cercano)

{cifras en dolares por toneloda)

ARo pasade Variaciones

SRW FOB Golfo 283,6 281,9 271,4 279,5 258,7 246,1 224,6 5915,2% 426,3%
HRW FOB Golfo 332,2 325,6 312,1 315,5 300,4 283,2 221,4 ém?,aaﬁ 450,0%
SWh. FOB Rouen 41,9 2441 2442 2432 2441 243 .1 214,2 é{}-ﬂ,ﬁ% 12,9%

. FOB Mar Negro | 268,0 2550 2450  239,0 234,0  246,0 205,0 1} 8,9% $30,7%
Tngo Pan Up River | 281,0 283.0 277.0 280.0 275,0 271,0 239.0 ﬁ 3,7%  417,6%
@BCRmercados en base a Reuters | |

i L

En este contexto, el precio FOB del trigo pan a embarcarse desde el Up River mostro en el ultimo mes un alza por debajo
de las subas que mostraron otros puertos en zonas productoras. El 3,7% de repunte mensual para el Up River queda
pequeno respecto de las subas de dos cifras en el Golfo de México y las ganancias del Mar Negro. No obstante, el precio
FOB local aun se encuentra por encima de los valores del puerto francés de Rouen y de los puertos del Mar Negro, tal
como se muestra en el cuadro adjunto, puertos que ademas disfrutan de menores costos logisticos para exportar a
mercados en Asia y Africa.

Con este panorama, el trigo en Chicago mostré una suba de casi 10 dolares el jueves, y espera cerrar la semana en torno
alosUS$ 277/t una suba del casi el 6% en apenas 4 jornadas. De esta manera, el trigo sube un 7% en agosto y mas de un
21% desde julio para la plaza norteamericana. La plaza local se subio a las alzas semanalesy cerro en torno a los US$
230/t De esta manera, en la semana los precios escalan un 4,8%, consolidando un agosto con subas superiores al 12,4%.
Al compas de las alzas de precios, hubo mas posiciones abiertas de compra y mas compradores activos.

Mientras nos acercamos la nueva campana local, se recorta la caida en la molienda

Con la siembra 2021/22 ya finalizada, se sembraron en torno a 6,9 millones de hectareas con trigo en Argentina. No se
observaba una superficie tan alta desde la campana 2001/02, lo que daria a la campana 2021/22 la mayor superficie con
trigo en un quinto de siglo. Las previsiones de la Guia Estrategica del Agro (GEA) a tal efecto son optimistas, con un alza en
torno al 5% para el rendimiento del cereal. Con las subas en superficie y en rendimiento, la produccion de trigo se
proyecta para la 21/22 en 20,1 Mt, lo que representa un incremento del 18% respecto de la campana actual y un récord
historico para nuestro pais.
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No obstante, como destaca GEA, se debe seguir con atencion la probabilidad de que huevamente nos encontremos ante
un ano Nina, lo que debilitaria las precipitaciones y limitaria los repuntes productivos. La mayoria de los lotes en la zona
nucleo se encontraban con humedad entre abundante y optima hace apenas tres semanas, pero su humedad viene
cayendo a niveles adecuados y regulares en las ultimas semanas. Si bien aun quedan reservas de agua de relevancia en
los suelos, no se deben perder de vista las condiciones climaticas y de humedad en los meses venideros.

Por su parte, luego del estancamiento de mayo, la molienda de trigo parece haber recuperado ritmo en el mes de junio.
De esta manera, si bien todavia se mantiene por debajo de la campana pasada, en junio volvio a acortar diferencias con el
ultimo ano comercial. En ese mes se molieron cerca de 511.000 toneladas, por debajo de 527.000 t del mismo mes del ano
pasado, aunque cercay recortando diferencias para el acumulado total de la campana.

Evolucion de la molienda acumulada de trigo pan
Por campaina, en millones de toneladas

Periodo 19/20 2021 Var % interanual

Diciembre 0,480 0,399 -
Enero 1,005 0,848 [ iciGM

Febrero 1,486 1,287
Marzo 1.978 1,800
Abril 2,523 2,298
Mayo 3,087 2,820
Junio 3,614 3,331

E@BCRmercados en base a datos de MAGyP

Finalmente, la comercializacion interna de trigo 2021/22 se encuentra en torno a 4,8 Mt, desacelerandose con respecto al
elevado nivel de comercializacion que se vio en los ultimos meses, como se destaco oportunamente en este Informativo
Semanal De esta manera, las compras internas previas a la 21/22 ya son superadas por la 18/19 para este ano, cuando
totalizaban 5,2 Mt. Aun asi, la comercializacion de la nueva campana sigue siendo la segunda mas alta alguna vez
registrada.
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