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Se mantiene elevado el diferencial de precio
entre los maices tempranos y tardios

Tomas Rodriguez Zurro - Bruno Ferrari

Habiéndose sembrado ya mas del 50% del area objetivo, los precios a cosecha del maiz y la soja
son los mas altos desde 2012 para el momento del ano. Ademas, el diferencial de precio entre los
maices tempranos y tardios alcanza US$ 14,5 /t.

Con la llegada de diciembre se da por iniciada la ventana de siembras de los maices del segmento tardio/ de segunda en
el pais. Tal como se comento en ediciones anteriores del Informativo Semanal, el numero de hectareas destinadas a este
segmento en la campana 2021/22 alcanza un maximo histérico con 6,5 Mha. De este total de hectareas, ya se ha
implantado 2,8 Mha, por lo que el avance de las siembras a nivel pais para el maiz ya cubre el 62% de la superficie total a
implantar, tomando los maices tempranos y tardios en conjunto. En este sentido, se exhibe un ritmo similar tanto al de la
campana previa como al promedio de las ultimas cinco (63% en ambos casos) segun el Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Pesca (MAGyP).
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Avance de la siembra de maiz en Argentina
@BCRmercados en base a MAGyP

Max-Min = «Pram. Ult. 5 campafias e==—=2020/21 e—2021/22
100%

90%
20%
0%
B0%
50%
40%
30%
20%

10%

2-sep
Q-sep
16-sep
23-sep
30-5ep
7-oct
14-oct
21-oct
28-0ct
4-nowv
11-nowv
18-nov
25-nov
2-dic
9-dic
16-dic
23-dic
30-dic
G- ne
13-ene
20-ene
27-ene
3feb
10-feb
_ 17-feb

Ahora toda la atencion se centra en lo que ocurrira con el clima en los proximos meses. Entre octubre y noviembre, las
lluvias se encontraron por encima de lo anticipado inicialmente, dejando un buen colchon de reservas en los primeros
dos metros de suelo, un panorama marcadamente distinto al que se vislumbraba hace un ano.

Sin embargo, el pronostico para los proximos 15 dias no vislumbra un panorama prometedor con relacion a la
probabilidad de que ocurran precipitaciones. Segun comenta el Dr. Aiello en el ultimo informe mensual de GEA, la
anomalia de temperatura superficial del oceano Pacifico no solo no desaparecio, sino que incluso se acentuo, exhibiendo
un enfriamiento mayor respecto del mes anterior. De hecho, segun el informe de diciembre del IRI Columbia, la
probabilidad de un evento Nina en los trimestres nov/ene y dic/feb es del 100% y 95%, mientras que en el mes de
noviembre estas probabilidades eran de 97% Yy 92%, respectivamente.

Sin embargo, a pesar de este preocupante panorama climatico, existe un aliciente importante de la mano de los precios
de los granos amarillos. Tomando el contrato futuro de Matba-Rofex con entrega en abril de cada ano como indicativo de
los precios a cosecha del maiz temprano y el futuro con entrega en julio como referencia de los precios del maiz tardio,
se puede apreciar que, en ambos casos, los precios a cosecha son los mas elevados desde la campana 2012/13 para el
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momento del ano. Actualmente, el futuro con entrega en abril cotiza a US$ 196,5 /t, mientras que aquel con entrega en
julio se ubicaen US$ 182 /t.

Cotizacidn del futuro con entréga en abril de cada Cotizacidn del futuro con entraga en julio de cada
campafa campafa
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Los buenos precios a cosecha para el maiz han dinamizado la comercializacion del cereal. Segun datos del MAGyP, los
productores ya han comercializado 11,2 Mt en términos absolutos, el segundo mayor volumen de la historia para el
momento del ano. Esto se ubica solo por detras de lo ocurrido en el 2019 cuando la incertidumbre politica generada por
el ano electoral llevo a los productores a comercializar 16,7 Mt de granos amarillos hacia estas fechas.

No obstante, un elemento que se destaca al analizar la evolucion de estos dos contratos a futuro es como ha
evolucionado el diferencial de precio entre ambos con el correr de los anos. En la ultima década, hunca se habia
marcado tan acentuadamente la diferencia entre el precio del maiz temprano y el del maiz tardio. Tal como se puede
apreciar en el siguiente grafico, entre las campanas 2012/13 y 2019/20, la diferencia en la cotizacion de ambos contratos
se mantenia en el orden de los US$ 5/, con algunos afos incluso presentando un diferencial negativo (es decir, el precio

del maiz tardio superando a los maices tempranos).

Sin embargo, esta tendencia se rompio en las ultimas dos campanas. En la 2020/21, a partir de septiembre del 2020
(momento en que se inician las siembras del cereal), la diferencia entre ambos contratos se mantuvo entre 10 y 15 dolares
por tonelada e incluso llegd a alcanzar los US$ 20 /t, mientras que para el ciclo 2021/22 el precio del contrato con
entrega en abril se ubicé mas de 10 dolares por tonelada por encima del contrato con entrega en julio durante
practicamente toda la vida del contrato, y, actualmente, esta diferencia se ubica en US$ 14,5 /t. De todas maneras, resulta
importante mencionar que tal diferencial esta por debajo de lo que ocurria hace un afo, cuando se ubicaba en US$ 18,2

/t
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Diferencial de precio entre el futuro de maiz
Matba-Rofex con entrega en abril y entrega en julio

@BCRmercados en base a Matha-Rofex
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Este fenomeno encuentra su explicacion en lo comentado anteriormente: el numero de hectareas destinadas a maices

tardios. Tanto en el ciclo actual como en el nuevo, el area sembrada con maices del segmento tardio alcanzo un récord,
por lo que un mayor volumen de mercaderia ingresara a los mercados entre los meses de julio y agosto que a inicios de
la campana (marzo-abril), lo cual tiende a presionar a los precios.

Pasando a lo que ocurre con la soja, el panorama que se presenta es muy similar a lo acontecido con el maiz. Respecto de
la produccion, ya se ha implantado mas del 59% de la superficie total a sembrar y la buena humedad en el perfil edafico
resulta mucho mas prometedor que el panorama que se vislumbraba hace un ano. Ademas, en materia de precios, la
cotizacion del futuro de soja con entrega en mayo de Matba-Rofex alcanza 318,5 dolares por tonelada, el mayor valor
desde el 2013 para estos momentos del ano.

Sin embargo, una cuestion llamativa que contrasta con lo que ocurre con el maiz es que, a pesar de los elevados precios
a cosecha, el volumen vendido por adelantado por parte de los productores es el segundo mas bajo de los ultimos seis
anos (solo por encima de la 2018/19).
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Soja 2021/22: Indicadores comerciales del sector industrial y exportador

Al 01/12/2021 2021/22 Prom. 5 afios 2020/21
Produccion 49.0 43,9 450
Compras totales 3,4 5.8 4,6
T 2% e 0% .

Con precios por fijar 2.3 2,5

48% 56%
Con precios en firme 3,0 2,0

52% 44%
Disponible para vender® 38,1 ' 36,6 32,9
Falta poner precio™ 40,5 30,4 35,4

* Excluye semilla, balanceados y otros
MNota: Excepto porcentuales, las cifras estan en millones de tonelodas.
Fuente: DIVEE - BCR en base ol MAGyYP y estimaciones propias.

Al 1" de diciembre, los productores llevaban comercializadas 3,4 Mt de la soja 2021/22, mientras que el ano anterior ya
habian vendido 4,6 Mt a igual periodo. Ademas, tomando las ventas como proporcion de la produccion estimada, el
volumen actual de granos vendidos representa sélo el 7% de la misma, mientras que el ano previo equivalia al 10%. A su
vez, respecto al promedio de los ultimos cinco anos dicho guarismo se ubica en el 12%.

Por otro lado, de esas 3,4 Mt comercializadas a la fecha, solo 1 Mt tiene precio firme (el 29% de las ventas totales), muy por
debajo del volumen que tenia precio fijado a estas alturas en anos previos. Es por ello que, del total de grano proyectado
a obtener en la campana 2021/22 (menos lo destinado para uso como semilla, balanceados y otros), aun falta ponerle
precio a 40,5 Mt, es decir, 5 Mt mas que el ciclo anterior.
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