USDA: Un escenario bajista amenaza los
mercados de cereales de 2024
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El 1000 Foro Anual 9¢ Perspectivas Agricolas del USDA proporciond una mirada
mas cercana a las expectativas del USDA sobre las perspectivas de produccion de
2024 para los agricultores estadounidenses, y los resultados fueron digeridos con
entusiasmo por el mercado, que ha estado esperando mas informacion

fundamental para dictar la direccion de los precios en un momento en que los
precios de los productos basicos han estado en declive.

Lo mas destacado de las sesiones del jueves por la mafiana fue la publicacién de la
perspectiva de granos y semillas oleaginosas del USDA para 2024, que
proporciond la vision mas actualizada de donde esperan que se desarrroce la
temporada de crecimiento de 2024. Y desafortunadamente para los agricultores,
que han sufrido una caida del 38 % en los precios de los futuros de maiz cercanos
(2,56/bushel) y una disminucidon del 30 % en los contratos de futuros de soja
cercanos (3,56/bushel), es probable que los margenes de beneficio se mantengan
ajustados durante el préximo afo de cosecha.



https://www.usda.gov/sites/default/files/documents/2024AOF-grains-oilseeds-outlook.pdf
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Los precios del maiz y la soja bajaron ligeramente tras la publicacion del informe
del USDA, que apunta a otro afio de grandes cultivos de maiz en 2024, asi como
un aumento en los suministros de soja. Los precios del trigo también lucharon por
el impulso al alza de los precios, ya que el USDA espera que las acciones de trigo
se disparen hasta un maximo de cuatro afios a medida que las lluvias regresen a
las llanuras.

2024 Planting Acreage - USDA Agricultural Outlook Forum

USDAAg Average Farm USDA

Outlook Trade Futures Range of Baseline USDA 2023 UsSDA
million acres Forum Guess Estimate Trade Forecast Final Acreage 2023 AOF
Corn 921.0 918 928 90.2-929 91.0 94.6 91.0
Soybeans 87.5 86.5 850 85.0-88.0 87.0 83.6 87.5
All Wheat 47.0 47.5 48.0 46.4-49.6 48.0 49.6 49.5

Source: USDA NASS, Reuters, Farm Futures
El USDA mantuvo sus prondsticos de maiz, soja y trigo para 2024 en gran medida
consistentes con sus proyecciones de referencia publicadas el otofio pasado. Para
la temporada de crecimiento de 2024, los economistas esperan que los
agricultores estadounidenses probablemente realicen un cambio de 1:1 en los
acres de maiz y soja.

Se prevé una superficie de maiz de 91,0 millones de acres, un descenso de 3,6
millones de acres (-4%) con respecto a las siembras de hace un afio. Los acres de
soja se proyectan en 87,5 millones de acres, un aumento de 3,9 millones de acres
(+5%) con en comparacion con el afio pasado. Se espera que los acres de trigo

vean una disminucion de 2,6 millones de acres (-5%) a 47,0 millones de acres.

Acreage mix expected to respond to current prices

million acres
Corn 90.2 888 B94 904 929 88.2 94.6 91.0 -3.6 -3.8%
Soybeans 90.2 89.2 761 834 872 875 836 87.5 39 4.7%
Sorghum 56 5.7 53 59 7.3 6.3 7.2 7.0 0.2 -2.8%
Wheat 46.1 478 455 445 467 458 496 47.0 -2.6 -5.2%

Upland Cotton 125 138 135 119 1.1 136 101 10.85 0.75 7.4%

Rice 25 2.9 26 30 2.5 2.2 2.9 29 0.0 0.0%
6-crop total 2469 2483 2323 239.0 2478 2435 2480 246.3
Source: USDA


https://www.usda.gov/oce/commodity-markets/baseline

El USDA también espera un crecimiento plano para los acres de sorgo y arroz en
2024. Los acres de algoddn podrian ver un resurgimiento en el sur la préoxima
primavera.

La dindmica del mercado ha sido el motor clave de estos cambios de superficie
anticipados._El economista jefe del USDA, Seth Meyer,_cité un aumento en los
volumenes globales de maiz y soja (sin incluir las existencias de China) como la
fuerza detras del cambio de superficie de maiz y soja, mientras que las existencias
mas ajustadas de trigo y arroz mantendran esos acres algo competitivos esta

primavera.
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Los resultados de la encuesta de productores de Farm Futures de enero de 2024
mostraron tendencias similares en los cambios en la superficie de maiz y soja, con
una mayor superficie de maiz y una menor soja en comparacioén con las
estimaciones del USDA publicadas esta mafiana.

2024 Yields - USDA Agricultural Outlook Forum

USDAAg  Average Farm USDA

Outlook Trade Futures Range of Baseline USDA 2023 USDA
bushels peracre  Forum Guess Estimate Trade Forecast Final Yield 2023 AOF
Corn 181.0 180.4 181.0 178.0-183.0 181.0 177.3 181.5
Soybeans 52.0 5L7 520 51.0-53.0 52.0 50.6 52.0
All Wheat 49.5 49.2 49.5 48.1-50.0 49.5 48.6 49.2

Source: USDA NASS, Reuters, Farm Futures

El USDA también mantuvo las previsiones de rendimiento de la linea de tendencia
alineadas con sus proyecciones anteriores, pidiendo rendimientos de maiz récord
de 181,0 bushels por acre. Se prevé que los rendimientos de la soja también se
mantengan cerca de la linea de tendencia. Mejora de las condiciones de humedad
del suelo en los EE. UU. Las llanuras también estan aumentando la probabilidad de
un retorno a los rendimientos de trigo de la linea de tendencia.


https://www.usda.gov/sites/default/files/documents/2024AOF-agricultural-economic-foreign-trade-outlook-slides.pdf
https://www.farmprogress.com/planting/2024-acreage-battle-a-game-of-marginal-shifts
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Meyer hizo hincapié en la resistencia de la produccién de cultivos de los Estados
Unidos al hacer referencia a los rendimientos, seflalando que a pesar de las
condiciones de crecimiento menos que ideales en el corazén del afio pasado,
cuando una sequia a principios de temporada habria incendiado los cultivos de
maiz y soja sin lluvias oportunas en los periodos maximos de polinizacion y llenado
de vainas, los rendimientos de los cultivos de EE. UU. todavia estan
razonablemente a una distancia sorprendente de las proyecciones de la linea de
tendencia.

2024 Production - USDA Agricultural Outlook Forum

USDAAg Average Farm USDA USDA 2023

Qutlook Trade Futures Range of Baseline Final UsSDA
billion bushels Forum Guess Estimate Trade Forecast Production 2023 AOF
Corn 15.040 15.150 15.238 14.839- 15.573 15.040 15.342 15.085
Soybeans 4,505 4.421 4.361 4.340-4.512 4.475 4.165 4.510
All Wheat 1,900 1.886 1.887 1.786- 1.970 1.940 1.812 1.887

Source: USDA NASS, Reuters, Farm Futures
Las estimaciones resultantes de la produccién de maiz a partir de las cifras de
superficie y rendimiento sitlan el acarreo de maiz de 2024 en 15.040 millones de
bushels. Si se diera cuenta, esa seria la tercera cosecha mas grande registrada,

por detras del récord de 2023 y la segunda cosecha de 2016.
Long term declining trend of U.S. export share
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Meyer también atribuyd la reduccidn de acres de maiz a la creciente competencia
de América del Sur, especificamente de Brasil. Una disminucion a largo plazo en
las exportaciones de maiz de EE. UU. (asi como de soja y trigo) esta limitando el
consumo global de maiz de EE. UU. y estd llevando a los agricultores



estadounidenses a depender mas de los usuarios finales nacionales para obtener
oportunidades de precios.

Se prevé que la produccidn de soja alcance un nuevo récord de 4.505 millones de
bushels, que de realizarse superaria el maximo actual de 4.464 millones de
bushels establecido en 2021. Los mercados respondieron particularmente bajistas
a la cifra de la soja, ya que proporcionaria el primer aumento significativo de los
suministros nacionales de soja que la industria de la soja ha experimentado desde
el apogeo de la Guerra Comercial en 2018.
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Con China ralentizando sus pasos de importacion de los EE. UU. en favor de
suministros brasilefios mas baratos, los productores de soja de EE. UU. se
encontraran mas dependientes del consumo interno, de manera similar a sus
homodlogos de maiz.

Pero aqui hay mucho optimismo. El crecimiento en el sector del diésel de base
bioldgica ayudara a compensar la desaceleracion de los volimenes de
exportacion, por lo que los agricultores todavia veran oportunidades de ganancias
para la soja adicional que planean plantar esta primavera y esos ddlares crearan
mas valor en las economias locales que si se hubieran exportado. Ademas, ayudara
a reducir los volumenes de materias primas importadas a los EE. UU. y a mantener
mas dodlares agitados a través de las comunidades rurales.
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Biodiesel production drawing in feedstocks and imports
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La cosecha de trigo de 2024 se proyecta en 1.900 millones de bushels, la mayor
cosecha de trigo cultivada en los EE. UU. desde 2019. Un retorno a condiciones de
crecimiento mas favorables en las Llanuras después de tres eventos consecutivos
de sequia sera el principal impulsor del tamafio de la cosecha de trigo de 2024.
Los precios del trigo de invierno en Chicago se cotizan actualmente en un minimo
de tres meses. Los futuros de Kansas City han caido a un minimo de 2,5 afos. Los
futuros de trigo de primavera de Minneapolis se estan negociando sustancialmente
mas alto que sus homadlogos de trigo de invierno, pero los futuros cercanos todavia
se ciernen cerca de un minimo de 2,75 después de que los tres contratos
registraran maximos después de la invasién de Ucrania por parte de Rusia en
2022.
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The Black Sea continues to dominate wheat trade
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Y ahi se encuentra la barrera para los productores de trigo de EE. UU. A pesar de
los ultimos dos afios de agitacion geopolitica en el Mar Negro, los envios de trigo
fuera de Ucrania y Rusia contindan dominando el mercado global y tienen un
crecimiento limitado de los precios del trigo en todo el mundo. Ambos paises se
encargan del 31 % de los suministros mundiales de trigo exportable. La
participacién de EE. UU. ha caido al 9 %, lo que lo convierte en el cuarto mayor
exportador de trigo del mundo.

2024 Ending Stocks - USDA Agricultural Outlook Forum

USDAAg Average Farm USDA

Outlook Trade Futures Range of Baseline USDA 2023 USDA
million bushels Forum Guess Estimate Trade Forecast Ending Stocks 2023 AOF
Corn 2,532 2,594 2,725 2,175- 2,850 2,616 2,172 1,887
Soybeans 435 411 257 340- 524 286 315 290
All Wheat 769 717 707 630- 809 782 658 608

Source: USDA NASS, Reuters, Farm Futures

Las implicaciones de precios resultantes son significativas para los agricultores,
especialmente en un momento en que la presion de los insumos sigue pesando
mucho en el bolsillo.

Los volumenes finales de existencias de maiz fueron ligeramente inferiores a las
expectativas de los analistas anteriores al informe, pero con las relaciones de
existencias por uso de 2024/25 aumentando en mas del 2 % con respecto al afio
de comercializacion actual, no deberia sorprender que el USDA espere que el



precio promedio de mercado para esta préxima cosecha de maiz caiga 0,40
$/bushel de las estimaciones actuales a 4,40 $/bushel.
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Most crop prices continue their downward trend
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Ese es el precio promedio mas bajo del aflo de comercializacion para el maiz, ya
que los precios cayeron a 3,5 $/bushel durante la campafa de marketing 2019/20.
Los volumenes de existencias finales de soja y trigo vieron adiciones mayores de lo
esperado a 2024/25 en las proyecciones del USDA, lo que resulté en pérdidas de
precios aun mayores en relacién con el maiz. Las acciones mas grandes hundiran
los precios recibidos por los agricultores a minimos de cuatro afos.

Y a medida que los precios de los productos basicos bajen, los margenes de los
agricultores seguiran endureciendo. Los precios de los fertilizantes han bajado de
sus maximos después de la invasion rusa de Ucrania, pero el Dr. Meyer recordd a
la audiencia que los costos de insumos tienden a ser "pegajosos" y se mantienen
altos incluso cuando los ingresos por productos basicos caen.

Central lllinois Gross Revenues vs Production (non-land) Costs per Acre
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Ademads, las lecturas recientes de la inflacion sugieren que los precios mas altos
para los consumidores también se estdn quedando obstinadamente, lo que
significa que es menos probable que la Reserva Federal reduzca las tasas de
interés. Esto significa que las operaciones agricolas que dependen del capital
operativo (que son todas las granjas, pero especialmente los productores de
ganado que se enfrentan a importantes retrasos bioldgicos en la produccion y las

——Gross revenue

=——Production Costs



ganancias), continuaran soportando mayores gastos de intereses, ademas de los
altos costos de piensos e insumos.

Los agricultores tendran que depender cada vez mas de las ganancias récord
obtenidas en los ultimos aflos para combatir los cinturones mas apretados que se
esperan en 2024. Después de varios aflos consecutivos de suministros ajustados,
finalmente hemos podido reabastecer las tuberias de demanda mundial de granos
y semillas oleaginosas. Pero eso requerirad un nuevo nivel de disciplina en
marketing y gestidon a medida que este nuevo entorno, y menos rentable, se
asiente sobre la industria.

Para obtener mas informacion sobre las perspectivas de productos basicos del
USDA, visite el siguiente enlace para obtener informacion de la agencia sobre
granos y semillas oleaginosas, ganado y aves de corral, algoddn, azucar y
productos lacteos.

doctor Las diapositivas de presentacidon de Seth Meyer se pueden encontrar aqui.



https://www.usda.gov/oce/ag-outlook-forum/commodity-outlooks
https://www.usda.gov/sites/default/files/documents/2024AOF-agricultural-economic-foreign-trade-outlook-slides.pdf

