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El maiz tira del carro: el cereal argentino mantiene
sSu presencia en el mercado internacional

Matias Contardi - Blas Rozadlilla - Julio Calzada

El maiz argentino gana espacio por la demora de la saffinha brasilena y mayor consumo interno en
Brasil. La soja proyecta su mejor campana exportadora desde 2018/19, mientras el trigo enfrenta
menor dinamismo comercial y presion sobre los precios.

El Reporte del Mercado de Granos BCR muestra los temas mas resonantes de la coyuntura agroindustrial con foco en
Argentina. ELl maiz argentino extiende su ventaja competitiva ante la demora de la safrinha brasilenay consolida su
presencia en el mercado internacional. La recuperacion del consumo interno de maiz en Brasil —impulsada por el etanol
— limita su oferta exportable, dandole aire al cereal argentino, que ya embarco el 38% del total estimado para la campana.
El trigo, en cambio, muestra un menor dinamismo comercial y podria enfrentar mayores stocks, con presion adicional
sobre los precios. En soja, el complejo proyecta su mejor campana exportadora desde 2018/19, aunque el avance es mas
lento que en ciclos anteriores. La oleaginosa se sostiene en Chicago gracias a la fortaleza del aceite, respaldada por la
politica de biocombustibles en EE.UU.

1. Todavia no llega la safrinhay se extiende la ventana de competitividad argentina en maiz

Llegando al tramo final de la cosecha del tardio, para terminar de levantar todos los maices de la 2024/ 25, la oferta local
del cereal posiciona al maiz argentino como el mas competitivo del mercado FOB sudamericano. Durante la semana, el
FOB UPR argentino se negocié con un descuento promedio de 9 USD/t respecto al FOB brasilero embarcando desde
Paranagua para la posicion mas cercana.

La mayor competitividad argentina en precio no es algo extraordinario. Estacionalmente, la presion de cosecha local,
sumado a la ventaja comparativa de Brasil en terminos logisticos, hace que los granos argentinos se hegocien con un
descuento con respecto a los de origen en el norte. Sin embargo, el FOB brasilero esta mas caro que Lo normal, inclusive
teniendo en cuenta lainminente llegada de una safrinharécord.

Las primas FOB que se negocian sobre el mercado de futuros de Chicago (CBOT) para embarcar desde Brasil son las mas
caras en por lo menos 8 afos. Los embarques en agosto se negocian con un premio del 30% sobre CBOT, 10 p.p. mas que
durante el ano pasado. Detras de la fortaleza del mercado FOB brasilero se combinan factores de oferta y demanda que
explican lo circunstancial de este “nivel” de precios, pero también la tendencia al alza de largo plazo de las cotizaciones
brasileras.
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Maiz Brasil: Prima FOB / Chicago para embarques a Septiembre
@BCRMercados en base a LSEG y CME
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En primera instancia, aun tenemos “poca’ oferta en Brasil. Las estimaciones oficiales hablan de 104,5 Mt, aunque
estimaciones privadas llegaron a pronosticar arriba de 120 Mt para la segunda cosecha de maiz, en cualquier caso, seria
récord. Sin embargo, el avance de la cosecha va muy por detras de afios anteriores. Con solo el 42% de la superficie
nacional, el avance de labores esta 33 p.p. por detras del afo pasado a esta altura 'y 10 p.p. respecto al promedio del ultimo
quinquenio. En Mato Grosso, estado que explica el 50% de la cosecha de la safrinha, las labores aun no alcanzan el 60% de
la superficie esperada, cuando el ano pasado ya estaban practicamente finalizadas a esta altura. La dilatacion de la llegada
del maiz de segunda, el mas exportado, le brinda soporte y empuja al alza las cotizaciones para los embarques en agosto.

Sin embargo, un factor de demanda, de caracter mas estructural, explica en parte esta tendencia. La demanda interna en
Brasil ha ido creciendo a pasos agigantados. Segun CONAB, el consumo de maiz esta campafia seria un 7% mayor al de la
pasada y un 52% mas alta que hace siete afios. El aumento de la participacion del maiz en la elaboracion de bioetanol le
ha dado driver de demanda interna muy importante, que potencia el consumo domeéstico de maiz, quitandole excedente
exportador.

Esta dinamica es la misma que funciono durante el ano pasado y que provoco el “apreton” de oferta sudamericano entre
finales del 2024 y comienzos de este ano. Dejando a la Argentina virtualmente como el unico origen disponible de maiz
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en Sudameérica. Proceso que se ve potenciado alin mas este 2025 con el aumento en la tasa de corte obligatoria de etanol
en Brasil desde 27,5% hasta el 30% a partir del primero de agosto.

El efecto absorcion del mercado interno queda en evidencia al graficar la evolucion del nivel de exportaciones relativo a
la produccion. Ya la campana pasada Brasil exporto el 33% de su cosecha, 8 p.p. menos que la anterior, y segun CONAB,
esta campafia exportaria solo el 27% de la cosecha, 6 p.p. menos que en la 2023/24 y 14 p.p. menos que en las dos
anteriores. Es decir, aunque la safrinha 2024/ 25 sea un 16% mayor que la del ano pasado, la intensidad de la demanda
interna es tanta que se espera menos exportaciones durante esta campana.

Brasil: exportaciones de maiz como % de la produccion
@BCRMercados en base a COMEXStats, CONABy estimaciones propias
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2. ¢Como viene el programa exportador argentino?
21. Maiz

Si bien se espera que las exportaciones de maiz argentino durante esta campana sean menores a las del ciclo pasado,
fruto de la caida en la produccion debido a la disminucion de la superficie sembrada, el ritmo del programa exportador
viene completamente alineado con la mediay mas de 1 p.p. por encima del afo pasado a esta altura.
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En base a la reciente publicacion del Informe de Intercambio Comercial Argentino (ICA) para el mes de junio, las
exportaciones de maiz acumuladas en el primer tercio de la campafa 2024/25 totalizan 13.069.203 toneladas, lo que
representa un 39,0% del total estimado para la campania, que se ubica en 33,5 Mt

Avance del programa exportador de maiz al primer

cuatrimestre de cada campana
@BCRmercados en base a INDECy estimaciones propias
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El maiz argentino mantiene un buen ritmo exportador y en parte se beneficia de la caida en la oferta exportable brasilera.
El cambio en el balance del maiz en Brasil, con el fuerte aumento del consumo interno a partir de la produccion de
etanol para el corte con combustible, hizo que Argentina fuera la referencia de originacion para Medio Oriente, Norte de
Africa'y Sudeste Asiatico durante el ultimo trimestre de la campafna pasada. Superando ampliamente el récord de
exportaciones del cereal para el trimestre dic-feb con mas de 7,5 Mt, un 27% mas que el mejor registro previo
correspondiente a la campafia 2020/21. Se espera que esta situacion continue durante el 2025, sumandole optimismo al
mercado maicero.

22 Trigo
Continuando el analisis con el segundo cereal en importancia para nuestro pais, los datos reflejan una situacion diferente

al maiz Las 8.238.650 toneladas exportadas de trigo entre diciembre y junio representan un 78,5% de las 10,5 Mt estimadas
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para el total de campana. Este porcentaje de avance se ubica 1,2 p.p. por detras del de la campaia pasada a igual fechay
muestra un rezago de 4,9 p.p. respecto del promedio de las ultimas cinco.

Avance del programa exportador de trigo entre diciembre y
junio de cada campana
@BCRmercados en base a INDECy estimaciones propias
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El panorama se oscurece cuando traemos a colacién que, al inicio de la campania, las estimaciones para las ventas al
exterior eran de 13,3 Mty estas fueron siendo recortadas en sucesivas ocasiones tras datos de exportaciones mensuales
que no cumplian las expectativas. Ademas, en el mes de mayo, GEA-BCR realizo una actualizacion en el area sembrada a
partir de imagenes satelitales y las estimaciones de produccion pasaron de 19,3 a 20,1 Mt.

Sin una gran dinamica comercial en el mercado local del cereal ni en el internacional, con declaraciones de ventas
externas en niveles minimos, no seria una sorpresa que se realicen nuevos ajustes a la baja en la estimacion. Esto dejaria
mayores stocks para el proximo ciclo comercial, presionando aun mas los precios.

23 Soja

Por el lado del principal complejo exportador argentino, al cierre del primer trimestre de la campana comercial, los
volumenes despachados al exterior acumulan 2.390.338 toneladas de porotos, 7.401.232 toneladas de harina'y 1.628 556
toneladas de aceite. Estas cifras representan 29,9%, 25,1% y 26,0% del total estimado para cada producto, respectivamente.

Pags

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
BOLSA Cérdoba 1402 | S2000AWY Rosario | ARG

h}formacfon.esy 4 [%1 ) DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300 / 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos e DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que s uentra inscripto en rode la se ! do de manera total o parcial citando como fuente Informativo




BOLSA Informativo semanal

BE oG Mercados

ISSN 2796-7824

El maiz tira del carro: el cereal argentino mantiene su presencia en el mercado internacional - 18 de Julio de 2025

En el caso del aceite, el avance es equivalente al que se observaba a esta altura del ano pasado. A su vez, las estimativas
para las exportaciones de este producto durante esta campana estan a la par de lo efectivamente comercializado
externamente en la anterior.

Por su parte, la harina corre por detras respecto del ciclo pasado y del promedio de los ultimos cinco, donde al mes de
Jjunio se habian exportado 28,2% y 30,2% del total, respectivamente. Este rezago responde a las complicaciones que el
clima ocasiono para finalizar con la cosechay a las interrupciones en la actividad de una de las plantas de crushingy su
respectiva terminal portuaria que no proceso soja en el mes de mayo. Los aumentos en los volumenes procesados en
Estados Unidos y Brasil tambien han generado una mayor competencia en el mercado de exportacion.

La situacion del panorama exportador del poroto es un tanto atipica. La estimacion de las ventas externas para la actual
campana fue incrementada en gran medida tras la gran cantidad de DJVE registradas en la previa al 30J. En la ultima
actualizacidn se llevo hasta 8 Mt, cuando en la previa al inicio del ciclo comercial era de 4,5 Mt. Por esto, el 28,6% de
avance en el programa queda muy por detras del 68% a igual fecha del afo pasado y del 42,8% del promedio de las
ultimas cinco campanias.

Este fuerte crecimiento en las ventas externas declaradas del poroto se da en el marco de la renovada guerra comercial
entre Estados Unidos y China, que incrementé la demanda del gigante asiatico por los suministros de nuestro pais. A su
vez, la anticipacion de las DJVE aprovechando una alicuota de Derechos de Exportacion reducida, con un esquema en
que el diferencial entre la carga impositiva de porotos y subproductos era menor a lo habitual, permite mejorar los
margenes para los embarques durante los meses previos al ingreso de la cosecha estadounidense (hay mas de 1,5 Mt de
DJVE con inicio de embarque declarado en septiembre), cuando los precios tienden a mejorar.

En términos generales del complejo, para esta campafia se esperan exportaciones totales por 43,8 Mt, lo que seria lade
mejor desempefio desde la 2018/19. El avance agregado es de 26,1%, lo que marca un ritmo mas lento respecto al 32%
del ano pasado y del promedio de los ultimo cinco.
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Avance del programa exportador del complejo soja al

primer trimestre de cada campana
@BCRmercados en base a INDECy estimaciones propias
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3. El precio de la soja, sostenido por la fortaleza del aceite en Chicago

Durante la semana, los cereales se mantuvieron estables entre puntas. En la rueda del viernes se opera apenas un 1% por
encima de la semana pasada, aunque acumulando pérdidas del 6% mes a mes, negociandose un 20% por debajo del
maximo de febrero. Sacandole el efecto de la inflacion, el maiz se encuentra en minimos desde el afio 2006. EL trigo no
corrio mejor suerte en la semanay se negocia practicamente igual que durante el viernes de la semana pasada, cerca de
los USD 200/t, acumulando ganancias del 1% intermensual.

Mientras tanto la soja se posiciona para terminar en verde la semana, llegandose a operar por encima de los USD 380/t
marcando ganancias que superan el 3% semanal. La fortaleza de las cotizaciones por el aceite le ha estado dando soporte
a los precios de la oleaginosa, ayudando a evitar el embate bajista.

Estas ultimas semanas, el aceite de soja ha ganado fundamentos alcistas, que hacen que opere en niveles maximos
desde octubre del 2023 en Chicago. El aumento en la mezcla obligatoria de biomasa con combustible fosil en USA,
sumado al desincentivo a la elaboracion de biodiesel con materia prima foranea, empuja hacia arriba la demanda interna
por el aceite vegetal. Estas perspectivas se confirman con las ultimas proyecciones del USDA, que en el reciente Informe
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Mensual de Oferta y Demanda (\WASDE) proyectan un aumento del 30% para la demanda de uso industrial de aceite de
soja para la campafia proxima a comenzar.

(%5, USA: Consumo interno de aceite de soja
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