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Analisis del Informe Mensual de Oferta y Demanda Mundial del USDA
8 de marzo 2022

Miércoles 8 de marzo de 2023, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
(USDA) publicé un nuevo informe de Estimaciones de Oferta y Demanda Agricola
Mundial (WASDE). A continuacidn, se analizan los principales impactos del informe en
el mercado:

Respecto a la cotizacion de los principales commodities, previo a la publicacion del
informe la soja operaba al alza, el maiz mixto con el contrato mas proximo con leves
subas y las posiciones mas lejanas a la baja, mientras el trigo con bajas generalizadas.
Post informe el contrato marzo de soja consolido las subas y alcanzo picos de US
$565/t, aunque con el correr del tiempo cayd y termind la jornada estable en US $561/t
(1US $0,55/1). El maiz profundizé bajas y todas las posiciones finalizaron debajo de la
jornada previa. La posicion mas proxima finalizo el dia en US $249,89/t (|US $2,85/1).
El trigo no registré gran volatilidad, el contrato mas cercano de SRW cerro en US
$247,84/t (JUS $3,77/t) y el HRW revirtio las bajas solo en la posicion marzo que finalizo
en US $296,34/t (1US $0,37/1).
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Por el lado de Estados Unidos se esperaba caida de stocks 2022/23 y cayeron mas de
lo esperado hasta 5,7 Mt (| 0,3 Mt) siendo un factor alcista para el mercado.

La oferta estadounidense no cambid, el movimiento vino por el lado de la demanda con
una proyeccion de menos crush y mas exportaciones. Los envios al exterior
aumentaron 0,7 Mt entre meses, por mayores envios a los esperados hasta febrero. La
demora en la cosecha de Brasil fue un aliciente en este sentido.

Luego, claramente la centralidad del mercado estaba en cuanto iba a cambiar el USDA
la produccion en Sudamérica. A pesar del atraso de la cosecha en Brasil, el USDA no
lo consideré como un factor que afecte rendimientos por el momento. Mantuvo sin
cambios la proyeccion de produccién 2022/23 en 153 Mt, un aumento de 23,5 Mt respecto
al ciclo previo.

En el caso de Argentina, el USDA sorprendio al mercado ya que se esperaba que ajuste
a la baja la produccion, pero con mayor lentitud. En febrero el USDA publico 41 Mt, para
marzo el promedio de las estimaciones se ubicaba en 36,8 Mt y el dato fue 33 Mt. Dicho
tonelaje sigue siendo muy alto, el mercado argentino espera una produccion bastante
menor.

Luego, la realidad es que los stocks no reflejan problemas serios a pesar del resultado
de Argentina por el momento. El dato clave es que Brasil aumenta su produccion en
mas de 20 Mt, sin ese sostén la situacion del mercado seria diferente.

A nivel mundial, los stocks finales se esperaban a la baja y estuvieron muy en linea a
lo esperado por el mercado. En este caso, el USDA ajustd a la baja la demanda de
Argentina y de China, lo cual evité una caida mayor en stocks que afecte fuertemente
la relacion stock/consumo mundial.
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Cae en picada la produccion de soja en Argentina. Impactos en comercio mundial de
soja y subproductos

Por tercer mes consecutivo, la produccion de soja argentina 2022/23 se reduce debido
a que el clima calido y seco continda ejerciendo presion sobre la cosecha en regiones
clave de cultivo. Este mes, la produccion bajo 8 Mt a un minimo de 14 afios de 33,0 Mt.
Asimismo, se pronostica la molienda de soja en el nivel mas bajo en mas de una década,
cayendo en picada los suministros y molienda de Argentina. Esto tendra implicancias
en el comercio mundial de soja, harina proteica y aceites vegetales en los proximos
meses. Es muy probable que Estados Unidos se favorezca con mayores exportaciones
de harina de soja.

Para ayudar a compensar la escasez de suministros nacionales de soja, se pronostica
que las importaciones de Argentina (octubre-septiembre) seran un récord en 7,3 Mt.
Se espera que los importadores argentinos capitalicen una cosecha brasilefia récord y
la recuperacion de produccion de Paraguay para complementar la débil cosecha
nacional. Como resultado, se espera que Argentina tenga el segundo aumento mas
grande en el crecimiento de las importaciones de soja en 2022/23, detras de China.

Las caidas en rendimientos y la baja produccion de soja en Argentina por motivo de la
sequia no dejan de sorprendernos. La peor sequia en mas de 60 afios. Los ultimos 15
dias en la zona nucleo fueron muy complicados y dificiles para los cultivos y
particularmente la soja. Mientras hoy el USDA reconoce una caida de la produccion de
soja en Argentina y el mercado esta viendo la produccion en niveles de 27/28 Mt, ya
tenemos traders y operadores que empiezan a ver la produccion de soja 2022/23 de
Argentina por debajo de los 25,0 Mt.
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Maiz

En maiz, los precios vienen cayendo desde finales de febrero. Fue un golpe duro para
el mercado las perspectivas 2023/24 del USDA, con mayor area sembrada y gran
recuperacion productiva. Estas estimaciones las vamos a ver recién plasmadas en el
informe del USDA de mayo. Fundamentalmente, porque se espera un problema de
demanda interna en EE.UU,, y esta situacion es bajista para los precios en Chicago. En
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este sentido, en el pais norteamericano se esperaba aumento de stocks finales, pero
el USDA lo incrementd mas de lo esperado por los analistas. Este resultado es por
bajas en las exportaciones, que vienen muy lentas actualmente.

En nimeros, los stock finales 2022/23 de maiz estadounidense se aumentaron de 32,18
a 34,09 Mt y las exportaciones se redujeron de 48,9 a 46,99 Mt. Por otro lado, se podria
haber registrado una merma en uso del cereal para la produccion de etanol, pero el
USDA se mantuvo sin cambios en 133,36 Mt.

La produccién mundial de maiz se reviso a la baja de 1.151,36 a 1.147,52 mil millones de
toneladas (| 3,8 Mt). Sin embargo, las existencias finales aumentaron de 295,28 a 296,46
millones de toneladas. (1,2 Mt)

La produccion de Brasil todavia se estima en 125 Mt, mientras que la de Argentina se
ha reducido de 47 a 40 Mt desde la perspectiva del USDA. La cosecha de Ucrania se
mantuvo en 27 Mt.

El informe del USDA también sefiald que las exportaciones brasilefias del cereal
todavia se estiman en 50 Mt, mientras que las exportaciones argentinas se revisaron
de 35 a 28 Mt.

Sudameérica

La sequia en Argentina reduce las exportaciones de maiz con el comercio mundial mas
bajo en tres anos.

Las exportaciones de maiz de Argentina (octubre de 2022 a septiembre de 2023) se
pronostican en 29,0 Mt, las mas bajas desde 2017/18. La produccion de esta campafa
2022/23, como la del ciclo 2017/18, se ha visto muy afectada por la sequia, que se espera
reduzca los suministros disponibles para la exportacion segun datos del USDA de
marzo.

El recorte llega en un momento dificil para los suministros mundiales de maiz. En el
inicio del afio comercial 2022/23, las exportaciones estadounidenses se vieron
limitadas por problemas logisticos y relativamente precios poco competitivos.

Desde mediados de enero, la competitividad de los precios de EE.UU. ha mejorado, pero
las ventas de exportacion han disminuido y han sido lento en responder. Al mismo
tiempo, los datos de inspeccion de exportaciones de enero y febrero combinados son
aproximadamente la mitad del promedio enviado durante el mismo periodo en 2020/21
y 2021/22.

Como resultado, en Estados Unidos el prondstico de exportacion se recorta en otras
2,0 millones de toneladas este mes. La renovacion de la Iniciativa de Granos del Mar
Negro aun no se ha renegociado desde su vencimiento actual del 18 de marzo, lo que
deja cierta incertidumbre en el futuro de las exportaciones de cereales de Ucrania. En
marcado contraste, se pronostica que Brasil alcanzara una cosecha récord de 125,0
millones de toneladas y exportara un récord de 52,0 millones de toneladas (octubre de
2022 - septiembre de 2023).

Aunque se espera que Brasil exporte grandes voliumenes entre julio y septiembre tras
su cosecha de safrinha o maiz de segunda, en definitiva, en el ciclo 2022/23 global se
pronostica que el comercio caera 2,6 millones de toneladas este mes.
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Argentina exporta principalmente a América del Sur, el Sudeste Asiatico y el Norte de
Africa. Como era de esperar, se espera que los reducidos suministros exportables de
Argentina resulten en menores importaciones para los paises de estas regiones
incluyendo Peru, Malasia y Egipto, resaltd el informe del USDA.

Los suministros globales ajustados ofrecen opciones limitadas para la sustitucion de
otros origenes, aunque la oferta de trigo forrajero a precios competitivos podria
desempeiar un papel clave en estas tres regiones. Se pronostica que el sudeste de
Asia se contraera menos, impulsado por las exportaciones de maiz récord de India.
Actualmente se pronostica que la India exportara 4,0 millones de toneladas de maiz, el
mayor volumen desde 2012/13, cuando las exportaciones alcanzaron los 4,8 millones
de toneladas en medio de una cosecha estadounidense afectada por la sequia. Con
fuertes exportaciones para comenzar su afio de comercializacion, India se esforzara
nuevamente por ayudar a llenar el vacio dejado por un importante exportador como
Argentina, que esta experimentando condiciones muy secas segln datos publicados
por el informe WASDE de marzo del USDA.

Argentina Production (Mar-Feb) and
Exports (Oct-Sep)
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Trigo

En el caso del trigo no hubo grandes novedades. Por un lado, la hoja de balance en
Estados Unidos quedd sin cambios respecto al informe de febrero. Se esperaba algln
ajuste alcista en los stocks finales estadounidenses, probablemente por menos
exportaciones pero no sucedio.

Quedan pocos meses de la campafa de trigo 2022/23, el mercado ya empieza a
concentrarse en las perspectivas de la proxima cosecha 2023/24, a iniciar su afio
comercial en junio de este afo. En este caso, para EE.UU. el USDA prevé mas
produccion y un balance relativamente equilibrado aunque con presion bajista de
precios.

A nivel mundial, la principal noticia de este mes vino por el lado de los stocks iniciales
del ciclo 2022/23.Tardiamente, se redujo los stocks iniciales 2022/23 de China en nada
menos que 5 Mt. Esta reduccion se basa en un analisis actualizado de los datos de
existencias de trigo de cosecha anterior del gobierno chino.

Claramente esto neutralizé el aumento en la produccion mundial 2022/23 de 5,14 Mt. EL
USDA mejoro la estimacion de produccion para Kazajstan (1 2,4 Mt), Australia (11 Mt) e
India (1 1 Mt). El dato de India sorprende un poco, ya que los ultimos informes y
estimaciones locales de dicho pais estiman su producciéon mas cerca de 100 Mt y el
USDA la aumento hasta 104 Mt.

En cuanto a stocks finales a nivel global cayeron 2,14 Mt hasta 267,2 Mt, mientras que
el mercado esperaba una baja marginal hasta 296,15 Mt. En general la oferta aumento
mas que la demanda y sin esos ajustes en China los stocks mundiales hubiesen
repuntado fuertemente. Esto marca en cierta medida, el buen nivel de oferta de trigo
que existe para el ciclo 2022/23 que explica la caida de precios reciente.
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Soja: Balance de oferta y demanda Amius

2020/21 2021/22e 2022/23p prev. Prom. Proy. Ult.* 2022/23p (lt. Var. MoM proy.

Estados Unidos (Mt)

Stocks iniciales 14,3 7.0 7.9 1.9 0,0

Area cosechada (Mha) 33,4 349 349 34,9 0,0

Produccion N4.8 1215 Né,4 14,4 0,0

Importaciones 0,5 0.4 0,4 0,4 0,0

Consumo 60,9 62,8 64,0 63,7 -0,3
Exportaciones 81,7 58,7 542 54,8 0,7

Stocks finales 7.0 1.0 6,1 6,0 ) -0,4
Stock/consumo 1,9% 11,9% 9.6% 9.0% -0,6%
Mundo (Mt)

Stocks inciales 95,0 100,0 98,8 99.0 0,2
Produccion 3685 358,1 383.0 375.2 =%
EE.UU. N4.8 1215 NnG6.4 14,4 0
Brasil 139.5 1295 153.0 153.0 193,0 0
Argentina 46,2 439 410 36,8 33,0 -8.0
Demanda 3640 362,3 376,4 N -2,3
China 12,7 107,6 13,3 13,3 -2.0
UE 17,4 17,0 16,2 16,2 0,0
Stock finales 100,0 99,0 102,0 100,0 100,0 -2,0
stock/consuma 27.9% 27.3% 27.1% 26,9% -0,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del USDA y Bloomberg
*Promedio de las proyecciones realizadas previo a la publicacion del altimo informe WASDE

Maiz: Balance de oferta y demanda Amius

2020/21 2021/22e 2022{23p prev. Prom. Proy. Ult.* 2022/23p dlt. Var. MoM proy.
Estados Unidos (Mt)

Stocks iniciales 48,8 34 35,0 39,0 0,0
Area cosechada (Mha) 333 345 321 321 0,0
Produccion 358.5 3829 3488 348,8 0,0
Importaciones 0.6 0.6 13 1,3 0,0

Consumao 306,7 371 3039 303,92 0,0

Exportaciones 698 628 489 470 -1.9
Stocks finales 314 35,0 32,2 33,1 341 1.9

Stock/consumo 10,2% 1.0% 10,6% 1,2% 0.6%
Mundo (Mt)

Stocks inciales 307.4 2928 306,3 305,7 -0,6
Produccian 11294 12160 11514 11475 -3.8
EEUU. 358,95 3829 3488 348,8 0
China 2607 2726 2712 2712 0
Brasil 87.0 16,0 125,0 1251 125,0 0

Argentina 52,0 495 47.0 435 40,0 -7.0
Demanda 1144,0 1.203,2 1.162,4 1196,8 -9.6
China 285.0 291.0 297.0 2970 0
UE 77,7 827 781 781 0,0
Mexico 43,8 440 442 4y 7 0
Stock finales 2928 305,7 295,3 293,2 296,95 1.2
stock/consumo 25.6% 25,4% 25,4% 29,6% -21,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del USDA y Bloomberg
*Promedio de las proyecciones realizedas previo a la publicacidn del dltimo informe WASDE
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Trigo: Balance de oferta y demanda Amius
2020/21 2021/22e 2022/23p prev. Prom. Proy. Ult.* 2022/23p dlt. Var. MoM proy.

Estados Unidos (Mt)

Stocks iniciales 280 23,0 19.0 19.0 0
Area cosechada (Mha) 14,9 15,0 14,4 14,4 0
Produccidn 498 448 449 44 9 0
Importaciones 2.7 2.6 3.3 3,3 0
Consumo 30,4 294 30,6 30,6 0,00
Exportaciones 27,1 218 211 21,1 0
Stocks finales 23,0 19,0 19,5 15,6 19,9 0,00
Stock/consumo 73,6% 64,2% 20,9% 20,2% 0
Mundo (Mt)

Stocks inciales 2982 2849 276,7 27,5 -95,25
Produccion T14,4 779,2 7838 788.9 5,14
UE 126,7 138,2 1347 1347 0

Rusia 85,4 79,2 92,0 92,0 0,00
Canada 35,4 22,4 33.8 33,8 0
Australia 31,9 36,2 38,0 39.0 1,00
Argentina 17,6 222 12,5 12,9 0
Ucrania 25,4 33,0 21.0 21,0 0
Demanda 7877 7927 791,2 73,2 2,03
China 155,0 148,0 1440 144,0 0
India 102,2 109.9 1041 105,59 1
N. Africa 46,6 47.0 47,2 47,2 0
Stock finales 2849 215 2693 269,15 2672 -2,14
Stock/consumo 36,2% 34,2% 34,0% 33,7% -0,4%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del USDA y Bloomberg
*Promedio de las proyecciones realizadas previo a la publicacidn del altime informe WASDE
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