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;Cuanto puede aprovechar Argentina la suba
Internacional de los precios del maiz?

Federico Di Yenno - Emilce Terré

Con ventas externas por el 90% del volumen de equilibrio no pueden registrarse nuevos negocios
de exportacion. De continuar asi, el pais no podria aprovechar la coyuntura para ingresar mas
dolares. En la plaza local, oportunidades de negocios acotadas.

Las preguntas que sobrevuelan en relacion con el mercado de maiz estos dias son, svan a ingresar mas doélares al pais por
la suba internacional del grano amarillo? ;aumentara la recaudacion en concepto de retenciones? ;que proporcion de la
nueva cosecha queda remanente para vender en el mercado domeéstico?

En relacion con el primer punto, con ventas por 22,5 millones de toneladas anotadas anticipadamente para exportar en la
campana 2021/22, el volumen de declaraciones juradas de ventas al exterior (DJVE) se encuentra en el mismo nivel
desde el 1 de enero de este ano debido a los volumenes de equilibrio estipulados en la resolucién 276 del Ministerio de
Agricultura. Segun la circular N°06/2021 se establecio un nivel maximo de ventas al exterior para anotarse de 22,5 Mt con
embarque a 360 dias que se pueden anotar para la campana 2021/22, mas 2,5 Mt que pueden anotarse bajo el regimen
de declaraciones juradas para embarque a 30 dias. Segun las consideraciones de la cartera de agricultura, este valor se
fijo con el objetivo de brindar previsibilidad en la cadena hasta tanto se tengan datos mas concretos sobre la produccion
final de maiz2021/22.
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DJVE acumuladas de MAIZ a igual fecha de cada
campana
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Segun estimaciones propias, las exportaciones de la nueva campana comercial podrian -a los niveles actuales de
estimacion de produccion- alcanzar 33,5 millones de toneladas, por lo que existiria margen para que el Gobierno
Nacional revise a la suba el nivel de equilibrio. Sin embargo, mientras ello no ocurra, no habra un ingreso de délares extra
al pais por la suba externa de precios, ya que no pueden anotarse nuevos negocios. Tampoco habria cambios en la
estimacién de ingreso por retenciones mientras no se abra el registro de ventas.

Ahora bien, si se analiza el volumen que ya compro la exportacion, de acuerdo con los registros oficiales de MAGyP se
trata de 16,3 Mt al 2 de marzo de 2022. Con ello, hay 6,26 Mt que aun debe salir a comprar al mercado domestico y que
pueden dar un sostén limitado a la plaza local. Decimos que el sostén es “limitado’, ya que incluso siasumimos un
volumen de exportacion “optimista” de 33,5 Mt (superior a los 22,5 Mt habilitados en la actualidad) el sector debe originar
maiz por 17,2 Mt, un volumen inferior a los 21,9 Mt que aun debia salir a comprar a la misma altura del ano pasado e
inferior también a los 19,6 Mt promedio que los exportadores tenian pendiente de comprar el ultimo lustro. Cabe hacer
mencion que esta demostrado empirica y tedricamente que las cuotas a la exportacion inciden en los precios pagados al
productor por el cereal.
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Respecto al mercado domeéstico, del grano comercial disponible para la industria y la exportacion maicera (ello es,
deduciendo a la produccion total el uso estimado como grano comercial para forraje), el 44% de la cosecha 2021/22
estimada se encuentra vendida a exportadores o industriales, lo que equivale a un total de 16,6 millones de toneladas
(Mb), segun datos del Ministerio de Agricultura (MAGyP). Este valor se encuentra en linea con las compras anticipadas para
la misma altura del ano anterior y levemente por detras del pico de 50% del ano 2019/20. Sin embargo, supera con
creces el promedio del 26% comercializado entre las campanas 2013/14 'y 2018/19.
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En efecto, en las ultimas campanas la mayor inversion que hizo el productor en el cultivo de maiz, el incremento en la
proporcion del ingreso que explica el grano amarillo al haber desplazado parcialmente a la soja de los planteos
productivosy la mayor inestabilidad macroecondmica condujeron a un aumento de las coberturas a cosecha en el
mercado de forward de maiz. Este fenomeno se viene dando desde antes de la siembra del cereal y de manera sostenida,
por lo que no puede atribuirse solamente a los recientes acontecimientos a nivel global.

Ahora bien, del volumen comercializado existen 6,5 millones de toneladas a las que aun no se les ha puesto un precio en
firme, negociadas bajo condicion “a fijar". Si bien en términos absolutos este volumen es un record historico, en términos
relativos (como proporcion del volumen comercializado) se encuentra por detras de los picos de 2002/03, 2013/14 y
2014/15.

En la misma direccion, también se nota un incremento en la cobertura a cosecha en el mercado de futuros, ya que en el
primer bimestre del ano el volumen operado de contratos agricolas arrojé un récord de 11,5 Mt, superando al maximo
anterior del ano 2021 de 9,9 Mt. En tanto, el interés abierto nos indica el volumen de mercaderia que permanece
comprada o vendida en manos de los operadores del mercado a una fecha especifica. Observando su valor al cierre de
febrero, tenemos que hay 2,2 millones de toneladas de maiz “cubiertas” en el mercado a término, un récord historico en
este mercado que duplica el promedio de los ultimos 5 anos.

Ahora la pregunta que nos podemos hacer es, ¢cuanto del aumento en el precio del maiz que ha tenido en estas ultimas
semanas puede ser aprovechado por el sector productivo? Segun datos de MAGyP, de las 16,6 Mt compradas
anticipadamente en el mercado fisico, 10,0 Mt tienen precio firme. Sumando las coberturas del mercado a término, son en
total 12,2 Mt de maiz “con precio puesto’, lo que deja un volumen de 24,7 millones de toneladas (nuevamente,
deduciendo a la produccion el uso del grano comercial para alimentacion animal) que resta vender o poner precio, y que
estan por tanto sujetas a los vaivenes del mercado. Este volumen se encuentra por detras de los 25,3 Mt que restaba
poner precio a la misma altura del ano anterior, asi como por debajo de los 25,4 millones de toneladas promedio
pendientes en los ultimos cinco anos, Lo cual actua también como un limite a las posibilidades de mejorar el ingreso por
venta del grano en el mercado domeéstico.
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Millones de toneladas

10

Maiz pendiente de fijar precio al comienzo de la
campana comercial
Ala produccion se le deduce el uso de grano comercial como alimento forrajero. En millones de
toneladas, Fuente: lyEE - BCR, en base a MAGYP, MATBA-ROFEX y estimaciones propias
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Para finalizar, es imprescindible notar que si bien el presente gira sobre las posibilidades que tiene nuestro pais, como
productor y exportador de maiz, de capitalizar la suba de precios, éstos pueden desinflarse muy rapidamente una vez
superado el conflicto bélico en la region del Mar Negro y con la mirada del mercado ya puesta sobre las proximas
siembras en el hemisferio norte.
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Maiz: Precio Pizarra en USS y FAS Tedrico BCR
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Fuente: Elaborado en base a datos de BCR. El precio pizarra corresponde al dia de negociacidn expresado en délares al
tipo de cambio comprador mayorista del BNA,

Al cruzar datos de MAGyP de compras de la exportacion y la industria con Siogranos se pueden obtener mayores detalles
de los negocios del productor a cosecha. Segun Siogranos, son 15 Mt negociado para la campana 2021/22 (la
discrepancia con Los 16,6 pueden ser errores o retraso en el ingreso de los datos). A pesar del fuerte incremento en el
precio del cereal solo se comercializaron 618 mil toneladas de maiz 2021/22 en lo que va de marzo, apenas 100 mil
toneladas por encima de igual fecha de marzo del ano pasado. De ellas, 275 mil toneladas de maiz se han negociado con
modalidad a canje mientras que 8,6 Mt (57 % del total) se realizo a precio hecho y el resto se realizd con precio a fijar. De
estos ya se realizaron fijaciones por un total de 594 mil toneladas, un valor muy similar a igual fecha del ano pasado (pero
con un volumen de produccion mayor) cuando se habian fijado un total de 640 mil toneladas.

Respecto del lugar de entrega, de acuerdo con el registro oficial al 7 de marzo el 49 % del volumen de entrega se registro
para Rosario Norte y Sur mientras que Bahia Blancay Quequén alcanzaron un 11 % del total. Se puede tomar como
comparacion las ventas del cereal a la misma altura de la campana 2018/19, cuando la participacion de Rosario Norte y
Sur en el total de las entregas fue del 59 % y Bahia Blanca y Quequén solo un 9 %, senalando que el nivel del rio Parana
continua incidiendo.
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