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¢Qué impacto tuvo en el mercado las primeras proyecciones 2023/24 del USDA?
Resumen ejecutivo

e Las primeras proyecciones del USDA para la campafia 2023/24 en EE.UU. tuvieron
impacto bajista en las cotizaciones de los principales cultivos.
El USDA espera precios mas bajos para el productor en la campafia 2023/24
En maiz, se espera mds area sembrada, debilidad en el aumento de exportaciones y
recomposicion de stocks.

e Ensoja, se proyecta igual area sembrada que el ciclo 2022/23 aunque rendimientos por
acre muy altos. El crush seria el principal dinamizador de la demanda.

e En trigo, habria un aumento del area sembrada con mejora en produccidn. La oferta
aumentaria mas que la demanda, pero seria el balance mds equilibrado.

Informe completo

El jueves 23 de febrero, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) publicé
el informe “Perspectivas de cereales y oleaginosas” para lo que sera la campafia 2023/24, en el
contexto del Foro Anual de Perspectivas Agricolas.

El mercado estuvo muy atento a las proyecciones del USDA 2023/24, con un impacto
mayormente bajista en las cotizaciones de los principales commodities agricolas tras la
publicacién del informe. En dicho dia jueves (23) el contrato continuo de soja cayé US $0,07/bu
(4,0,49%) hasta US $15,273/bu, el maiz US S 0,15/bu ({,2,2%) hasta US $6,593/bu y el trigo se
mantuvo relativamente estable en US $7,5/bu. El viernes (24) los precios comenzaron a
desplomarse, situacion que continud la siguiente semana que comenzé el 27 de febrero, aunque
con algunos recortes en pérdidas sobre el final de la semana.

El USDA publicé una proyeccion bajista para los precios promedios que recibiran los productores
en el ciclo 2023/24 en Estados Unidos. La mayor baja relativa se proyecta en el maiz, con una
caida del 16,4% respecto a la campafia 2021/22, pasando de US $6,4/bu hasta US $5,6/bu. La
soja, podria registrar una baja del 9,8% de US $14,3/bu hasta US $12,9/bu. Mientras que el
precio del trigo se ubicaria en términos promedios en US $8,5/bu, una caida de 5,6% respecto a
la campanfia previa.



Proyeccion de precios promedio pagados al
productor en Estados Unidos
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Los precios de los commodities se mantendrian relativamente altos seglin el USDA, pero por
debajo de los picos alcanzados el aifio pasado. En general, los balances de oferta y demanda de
soja y maiz se mantendrian bastante holgados y con una competencia importante en el mercado
exportador. Mientras que se espera una recuperacion en la produccién de trigo, que mejoraria
los stocks finales de cara a la préxima campania.

Aun resta mucho camino por recorrer, en soja y maiz faltan mayores nociones respecto a
intenciones de siembra y verificar que se dejé a un lado el periodo de sequia que azotd en
rendimientos los ultimos ciclos comerciales. Por otro lado, las disputas y resoluciones
geopoliticas tendrdn posibilidad de impacto, sumado al desenvolvimiento del contexto
macroecondmico que influye en la politica monetaria (tasa de interés) y los flujos de capitales
en los mercados.

En la campaiia 2023/24 la oferta aumenta mas que la demanda en maiz, soja y trigo

Considerando el promedio de las estimaciones realizadas por los analistas encuestados por
Bloomberg, se subestimd levemente el aumento de drea sembrada en maiz con la produccién
en 383,2 Mt, cerca de la cota superior de lo esperado por el mercado. El USDA proyecta
actualmente un aumento productivo de 34,5 Mt de maiz para el ciclo 2023/24 con una
recomposicion importante de stocks. En general, la oferta total aumentaria un 8% y la demanda
total solo un 4,3%. Se ven limitaciones en la mayor demanda de etanol debido al escenario de
recesion que impacta en el uso de combustibles. Por otro lado, el USDA registra que las
posibilidades de exportacion presentan ciertas dificultades para aumentarse. La produccion
serian 24,8 Mt mas que el ciclo 2020/21 vy las exportaciones 13,87 Mt menos que dicha campafia
productiva, contemplando un consumo doméstico que no creceria con fuerza. Es decir, el USDA
estaria viendo una oferta importante de paises exportadores competidores.

Es una realidad que el costo de los insumos cayo fuertemente los Ultimos meses, sera un claro
incentivo para producir maiz, pero aun el USDA no comenzd con las encuestas a productores
para tener mayores nociones sobre intenciones de siembra. Dicho dato recién estara a finales
de marzo, habrd que estar atentos a los resultados de las encuestas para tener mas certezas
sobre las proyecciones productivas del maiz estadounidense 2023/24.



Estados Unidos - Hoja de balance de maiz Amius

2020/21 2021/22 2022/23 Est.Prev.* 2023/24p Varia.

Area sembrada (Mha) 357 380 35,9 36,8 36,8 2.7%
Rendimientos (T/HA) 10,76 1,09 10,88 1,28 11,39 47%
Area cosechada (Mha) 33231 3452 32,05 336 49%
Oferta total (Mt) 4078 4149 382,0 416,0 8,0%
Stock iniciales 487 34 33,0 322 -8,0%
Produccian 3584 3829 3487 3797 3832 ?.9%
Importaciones 06 0.6 13 0.6 -30,0%
Demanda total (Mt) 376 380 333 368 43%
Feed/Residual 142 143 134 142 6,2%
FSI 164 172 170 170 0,0%
Etanol 128 133 133 133 0,0%
Exportaciones 698 628 489 ab 14 3%
Stock finales (Mt) 3137 3498 3278 4593 4793 489%
Stock/Consumao 8.3% 9.2% 9.1% 13,0%

Fuente/Source: USDA/Bloomberg
*Promedio de las estimaciones previo a 12 publicacion del informe segun Bloomberg

En el caso de la soja, el USDA mantuvo la cautela en la direccién del drea sembrada para la
préxima cosecha sin cambios respecto a la campafia 2022/23 con 87,5 millones de acres (34,5
Mha). El mercado era mas optimista, ya que el promedio de las estimaciones de los analistas
esperaba 88,6 millones de acres (35,8 Mha). En cuanto a la produccidn, se encontré en linea
respecto a lo esperado, indicando que el USDA fue mdas optimista en rendimientos. En este
punto, el USDA proyecta un rendimiento muy alto a nivel nacional de 52 bu/ha (3,497 t/ha),
basado en una tendencia ajustada por el clima asumiendo un clima normal en la temporada de
crecimiento del cultivo. Este rendimiento esperado empataria el récord histérico del ciclo
2016/17, es decir, se descuenta un buen escenario climatico para el nuevo ciclo comercial. En
cuanto al incremento de la demanda total, aumentaria en menor medida que la oferta total y
también proyectan debilidad en el volumen de exportaciones a pesar de la mejora productiva.

Por el lado de la demanda, el crush seria el principal impulso debido a un crecimiento en la
demanda de harina de soja y los altos precios de los insumos para producir biocombustibles en
Estados Unidos. Durante el afio pasado, aumentd el uso de aceite de soja para producir
biocombustibles y los precios en EE.UU. subieron a niveles por encima del mercado mundial, lo
que llevé las exportaciones a minimos histdricos. Se espera que esta tendencia continde bajo
los mandatos estatales actuales y la regla propuesta de la Agencia de Proteccién Ambiental (EPA)
para 2023 hasta 2025.

Las exportaciones de soja crecerian marginalmente hasta 55,1 Mt, ya que la demanda interna
limita el volumen de exportacidon sin industrializar sumado que la competencia desde
Sudamérica se mantendra firme en el segundo semestre de 2023. Por su parte, las exportaciones
de harina de soja serian un récord histérico alcanzando 13,1 Mt, con las limitaciones de
exportacion desde Argentina brindando mayores posibilidades de mercado a Estados Unidos.
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2020/21 2021/22 2022/23 Est.Prev.* 2023/24p varia.

Area sembrada (Mha) 338 353 354 359 354 0,0%
Rendimientos (T/HA) 3,43 3,48 333 3,46 3,50 3,1%
Area cosechada (Mha) 334 34,9 349 0,0 351 0,5%
Oferta total (Mt) 1295 1289 1242 1292 4 0%
Stock iniciales 14,3 7.0 7.9 6,1 -17.9%
Produccian N4.7 1214 16,3 1228 1227 3.9%
Importaciones 03 0.4 0.4 0.4 0,0%
Demanda total (Mt) 1225 1214 18,0 1213 2.8%
Crush 282 299 60,7 62,8 3.6%
Semilla y residual 26 28 33 3.4 2,0%
Exportaciones 616 387 341 33,1 18%
Stock finales (Mt) 7.0 i) 6,1 87 79 28.9%
Stock/Consumo 5.7% 6,1% 5,2% 6,9%

Fuente/Source: USDA/Bloomberg
*Bromedio de las estimaciones previo a {a publicacion del informe Segt.?n Bloomberg

En el mercado de trigo, el USDA proyecta una recuperacién del drea sembrada para el ciclo
2022/23 hasta 49,5 millones de acres (20 Mha), por encima del promedio de las estimaciones
del mercado previo a la publicacidn del informe de 48,5 millones de acres (19,7 Mha). El informe
del USDA Winter Wheat and Canola Seedings ya estimo el area sembrada de trigo de invierno
en 37,0 millones de acres (14,97 Mha), un 11 % mas que en 2022/23 y la mayor desde 2015/16.
En cuanto a produccidn, se proyectan 51,3 Mt, un aumento de 14,4% respecto a la campafia
2023/24.

Respecto a la demanda, el uso doméstico se proyecta moderadamente mas alto con un mayor
uso residual y de alimentacidn animal, ya que se espera que el aumento de la oferta de trigo
tenga un precio mas competitivo que el del maiz durante los meses del verano estadounidense
en algunos estados fuera del cinturén maicero que tuvieron una produccién de maiz
significativamente menor el afio pasado. El uso de trigo para alimentos se proyecta
marginalmente mas alto a un nuevo récord de 26,59 Mt, basado en el crecimiento de la
poblacién. Se esperan mayores exportaciones de trigo a partir del aumento en la oferta
disponible, aunque todavia se pronostican por debajo del promedio de 5 afios en 22,4 Mt.
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2020/21 202122 2022/23 Est. Prev.* 2023/24p Varia

Area sembrada (Mha) 18,0 18,9 185 197 20,0 8,3%
Rendimientos (T/HA) 334 298 313 327 3,31 2,8%
Area cosechada (Mha) 149 15,0 14,4 155 8.2%
Oferta total (Mt) 80,4 70,4 67,1 70,0 43%
Stock iniciales 28,0 230 19.0 15,4 -18,6%
Produccion 497 448 449 313 13 14.4%
Importaciones 27 26 33 3.3 0,0%
Demanda total (Mt) o274 al4 a7 233 3.9%
Aliment. Humana y semilla 279 280 284 283 -0.3%
Feed y residual 23 16 22 27 23.0%
Exportaciones 270 218 211 224 6,9%
Stock finales (Mt) 230 19,0 19,4 17,7 16,3 7.0%
Stock/Consumo 400% 370%  299% 30,9%

Fuente/Source: USDA/Bloomberg
*Cromedio de las estimaciones previo a la publicacion del informe sega.?ﬂ Eloomberg
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