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Primeros indicadores comerciales del maiz
2022/23

Javier Treboux — Emilce Terré

Los indicadores comerciales de la campana muestran lento avance comercial por parte de los
productores, altos precios relativos del maiz temprano en relacion con el cereal de segunda y una
incipiente colocacion externa del saldo exportable de la campana.

Comercializacion interna: A pocos dias del inicio de la campafia comercial 2022/23, el volumen comercializado por los
productores es el mas bajo en cinco afios

Aunque la campana comercial de maiz 2022/23 inicia formalmente el primero de marzo, ya se comenzaron a recolectar
los primeros lotes de maiz temprano, con rindes que se muestran previsiblemente magros. La campana comienza con el
menor volumen de mercaderia vendida por parte de los productores en cinco campanas, habiendose pactado apenas 7,4
millones de toneladas de maiz de nueva cosecha a la fecha. Esto se debe principalmente a la gran incertidumbre
productiva con productores que no quieren quedar sobrevendidos. Al mismo tiempo, ante el conocimiento de que, si
fallan las lluvias para el maiz tardio, la presion en el mercado puede exacerbarse catapultando los precios.
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Ameén de la escasa venta anticipada de maiz, la mayoria de lo que se lleva vendido del cereal nuevo se realizd con
precios “a fijar". Actualmente, el 56% de los negocios se realizaron sin precio fijo, muy por encima del 41% que marcaba la
campana pasada al mismo momento del ano, y mas de 25 puntos porcentuales (p.p.) por encima del promedio de los
ultimos cinco anos. Asi, solo 3,3 millones de toneladas de maiz 2022/23 tienen precio fijado.

Analizandolo en términos de la produccion esperada, se lleva vendido el 17% de las 42,5 millones de toneladas que se
esperan producir en la campana, unos 13 p.p por detras de lo que se llevaba comercializado en la campana previa. Al
tiempo que, el porcentaje de maiz con precio fijado alcanza apenas el 8% de esta produccion, siendo este el menor ratio

desde la 2014/15.
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Maiz 2022/23: Indicadores comerciales

Datos en millones de toneladas

Al08/02/2023 2022/23 Prom. 5 afios 2021/22
Produccion 425 45,6 5.1
Compras totales 7.4 13,5 15,3
17% 20% 30%
Con precios por fijar / , 4,1 4.2 6.3
X | 56% 31% 41%
Con precios en firme 3,3 24 9,0
44% 659% 59%
Disponibilidad de grano™ 28,8 25,8 30,0
Falta poner precio 32,9 30,0 35,8

* Se descuenta el uso proyectado como semilla y consumo en chacra. Exceplo porcentuales, las cifras estdn en
millones de toneladas.

En total, a dias de comenzar formalmente la campana 2022/23, restan por comercializar unos 28,8 millones de toneladas
de maiz de nueva cosecha (se descuentan usos para semillas, consumo en chacra y otros consumos), 3 millones de
toneladas por encima del promedio de las ultimas cinco campanas, y resta por ponerle precio a 32,9 millones de
toneladas del cereal. Queda entonces mucho por decirse en términos comerciales en la campana que se apronta a

comenzar.
Mercado: precios altos en el segmento disponible y amplios spreads entre el temprano y tardio

El precio del maiz se ubica en torno a los US$ 260/t en el mercado domeéstico (CAC - BCR), marcando el mayor valor para
este momento del ano desde que se tiene registro.
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Evolucion de los precios pizarra de maiz en dolares
@BCRmercados en base a datos de la CAC
350,0
300,0 UsS 260,2

250,0

_ 200,0
=
[ %3]
o

150,0

100,0

50,0

0,0

G N S SR R o R & o & ¢
A & RSN ,»,c?’ N AN
—2017/18 —2018/19 —2019/20 —2020/21 =2021/22

Esto no solo se debe al buen nivel de precios internacionales del cereal, sino que expresa fundamentalmente un
empalme de cosechas bastante complicado para el mercado local, en el que el remanente de maiz 2021/22 es exiguo y
en el que no se espera un ingreso importante del grano hasta la cosecha del maiz tardio. Tal como estimamos en este
informe, la disponibilidad de maiz de la campana que termina se ubica apenas por encima de las dos millones de
toneladas.

Esto queda de manifiesto si analizamos la curva de vencimientos de los futuros y lo comparamos con la situacion al
mismo momento del ano anterior. Actualmente, vemos que la posicion de Maiz Marzo con entrega en Rosario en Matba-
Rofex esta cotizando ligeramente por encima de la posicion spot, algo que no es habitual dado que en ese mes comienza
a acelerarse la trilla del maiz temprano. Si vamos mas alla, la posicion abril cotiza casi en paridad con la entrega
disponible, mientras que el afio pasado a esta fecha, la posicién abril cotizaba unos US$ 4 por debajo del spot (~ 1,5%).

Esta campana es sumamente particular producto de la sequia y la baja humedad en los suelos, ademas de la mala
cosecha fina que la antecedid y la incertidumbre politica, cambiaria y macroecondémica en la que se enmarca. Los
productores adoptaron decisiones de siembras defensivas en este panorama, reduciendo por un lado el area destinada a
maiz y volcandose mayormente hacia soja, pero también priorizando la implantacion de cultivos de siembra tardia, en
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detrimento del maiz temprano, buscando beneficiarse de una reversion proyectada en el patron climatico hacia el final
del verano. Esto genera, ademas de mayores complicaciones en el empalme de las cosechas como veiamos, una
distribucion diferente en el ingreso proyectado de la mercaderia a las plantas, puertos y consumos, afectando los precios
a lo largo del ciclo comercial.

Diferencia del precio del Maiz Abril - Julio.
Mercado Matba-Rofex. Entrega Rosario. Al 15/2
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Esto puede verse en el carry fuertemente negativo que mantiene la posicion Julio con respecto a la posicion Abril.
Actualmente, ambas posiciones operan con una diferencia de US$ 25,5 en favor de la entrega en abril, una diferencia
porcentual del 9,8% entre posiciones. Esta diferencia se ubica por encima del ano previo (8,5%) y muy por encima del
promedio de los ultimos cinco anos (5,8%). Incluso, este costo de traslado temporal llego a ubicarse por encima de los
USS 36 hacia octubre del 2022.

Indicadores del mercado externo: a pesar de los 20 millones de toneladas que determindé SAGyP como volumen de
equilibrio para la 2022/23, el sector exportador apenas tiene vendidas 10,5 Mt

Los escasos volumenes de mercaderia vendida por los productores en el mercado domestico encuentran su correlato
en un timido posicionamiento comercial del sector exportador de cara a la 2022/23. Actualmente, se llevan vendidas al
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exterior 10,5 millones de toneladas de maiz 2022/23, algo menos de la mitad de las 22,4 Mt de toneladas que se llevaban
vendidas a la misma altura del ano pasado y el menor volumen desde la 2018/19.

A pesar de que el sector exportador habia salido a posicionarse con buen ritmo alla hacia mayo del 2022 ante la apertura
del Volumen de Equilibrio de maiz 2022/23, inicialmente de 10 millones de toneladas, este dinamismo no se evidencio a
partir de noviembre, cuando las autoridades decidieron elevar este umbral hasta los 20 millones de toneladas. Desde
entonces al momento, se han anotado apenas un millon de toneladas adicionales del cereal.

Voliimenes de Equilibrio, DIVEy Compras de la exportacion

Volumen de Equilibrio. Millones de toneladas 36,0 20,0
Volumen de Equilibrio al 90%. Millones de toneladas 32,4 180
Ventas de exportacidn (DIVE) al 8/2/23. Millones de 13,7 105
toneladas

Volimen de compras del sector exportador al 8/2/23 40,2 73

ER{Amercados en base adatos de MAGyP

Actualmente, el sector exportador contaria con la mercaderia necesaria para satisfacer sus ventas externas a la fecha. A
pesar de que lleva compradas apenas 7,3 millones de toneladas de la campana proxima a iniciar, las compras de
mercaderia de la campana 2021/22 se ubican fuertemente por encima de las 33,7 Mt que se llevan vendidas, e incluso de
los 36 millones de toneladas que representa el Volumen de Equilibrio de esa campana. Considerando que en la
Resolucion 182/2022 se establecio una prorroga de hasta 180 dias para las ventas declaradas con fechas de embarque
entre diciembre 2022 y febrero 2023, no se considera probable la extension del cupo para la campana 2021/22, por lo
que, de no haberse vendido esa mercaderia a otros agentes del mercado interno, seria grano disponible para embarcar
en la nueva campana comercial.

Es posible que, a medida que avance la campana comercial, si se despeja la incertidumbre productiva y se consolida la
actual estimacion productiva, el sector exportador acelere las ventas externas, aunque de momento se encuentra
expectante.
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