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;Por que se sembraria menos maiz? En los
ultimos 11 anos, los costos crecieron mas que el
precio del grano

Julio Calzada, Sofia Corina y Cristian Russo

Elinforme semanal de GEA - Guia Estratégica para el Agro de esta Bolsa, del 7 de agosto ultimo, daba cuenta de un hecho
preocupante: la caida en la intencion de siembra de maiz en la zona nucleo para la nueva campana, sobre la base de
encuestas que marcan un potencial 20% menos de area maicera en la zona nucleo. Esto provendria de una baja del 24%
en la superficie de maiz de primeray un 13% menos del tardio, con respecto al ciclo anterior.

Elinforme de GEA - Guia Estratégica para el Agro consigna aspectos de indudable importancia para la realidad
agropecuaria de nuestro pais. Entre ellos, indica que:

a)  Encampos arrendados, solo se produciria maiz para cumplir con los contratos de alquiler.
b)  Por costos, prevalece la opcion de hacer soja en vez de maiz.

c) Los lotes de clase IV (baja aptitud agricola) -que se encuentran a grandes distancias de los puertos-al no
concretarse reducciones en el alquiler corren riesgos de quedar fuera del ciclo productivo en cuanto a siembra de maiz.

d)  Rindes de indiferencia mas altos obligan a un cuidadoso y exhaustivo analisis de cada eslabon del negocio del maiz
Lograr beneficios depende de la situacion particular del productor: si dispone o no de maquinaria propia; cual es la
distancia de su campo a los puntos terminales de entrega, como son los puertos; si tiene o no capacidad de
almacenamiento; la capacidad de negociacion; el nivel de endeudamiento y las posibilidades de financiacion.

e)  Elalquiler, losaumentos del precio del gasoil, y su efecto sobre los fletes, se destacan como puntos determinantes
en la estructura de costos de la nueva campana.

Elinforme indico, ademas, que bajo arrendamiento -y sin tener en cuenta gastos de estructura ni impuestos- los rindes de
indiferencia en maiz son tan elevados que solo se cubririan con planteos de alta tecnologia en lotes de alto potencial y en
el mejor de los escenarios productivos. De esta forma existe el riesgo de que queden fuera del ciclo productivo los
campos de menores aptitudes agricolas.
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Cuadro N"1: Repiblica Argentina. Comparacion siembra de maiz en Agosto 2003 con la actual en Agosto
2014. Anélisis de precios esperados del maiz a fin de cosecha e insumos
Incremento
nominal de
Precios a Predos a | precios entre . i
Productos Agosto 2003 | Agosto 2014 | 1998 y 2013 Tipo de precio
{en
porcentaje)
Semilla Hibrida de Maiz MG BT = 165 83,3% Us5/hls
Glifosato Roundup Full 3,48 7,78 123.6% | Uss/litro
Fosfato Monoamonico 305 675 121,3% | USS/ftn
Urea Granulada 255 540 111,8% | USS/tn
Herbicidas 2 4 O 100% 3,20 890 178,1% 55/ litro
Atrazina 90 DG 480 8,20 70,8% | UsS/litro
Labores 26,60 78,00 193,2% | US5/ha Morte de Buenos Aires
US5/tn de maiz transportada (Morte de
Fletes corto v largo 1223 32,97 169 6% .
Buenos Aires)
Precioesperado de venta del maiza kb en W55 latn (Forward Mercado Fisico
finalizacian de la campafia medido por 70,00 140,00 100,08 de granos BCR. Entrega en Gran
cotizacion de forward (Abril 2004y 2015) Rosaric)
Precioesperado de ventadelmaiza en USS latn (Futuro Abril 2004 ROFEX
finalizacidn de la campafia medido por 75,00 140,00 86,7% gjuste al 15/8/2003// Futuro Abril
mercado de futuros (Abril 2004 v 2015) 2015 MATBA Ajuste al 12/8/2014)
Cotizacion Futuro MEEFhiF?ED (CBOT) en USS la tonelads (Posicicn Mava
Mayo 2[!34',:’2015 I:E:DtlEEEIDr'I gl Bde 9517 15354 61,3% EDDfJI-S',rMarm 20155 =
agosto del afio anterior)
Derechos de exportacion para el maiz 20% 20% 0,08 Alicuota sobre precio FOB oficial
MINAGRI
Tipo de cambio de referencia en Agosto En pesospor U3S. Tipo de cambio 2
2003 y 2014 para el maiz (efe ctivo) 2,236 6,537 192 3% | Agosto 2[]114. descontado derechos de
exportacion
Tipo de cambio nominal vendedor TCV En pesospor US5. Dalar de referencia
. 2,900 8,272 185, 2%
(zpot) al 12 de agosto de cada afio BCRA.
En pesospor USS. Ajuste del dia 12 de
Dolar Futuro ROFEX, Abril 2004 v 2015 3,080 10,195 231,0% | Agosto de 2003 y 2014 para el dolar
futuro Abril 2004 v Abril 2015
Drevaluacion esperada del peso argentino . .
(Diferencia en % entre el TCOV spot v el 6% 23% En pesospor USS. Ajuste del dia 12 de
i i Agosto de 2003 v 2014
dalar futuro a Abril 2004 y 2015)
Fuente: Rewista Margenes Agropecuarios v datos Bolsa de Come roio de Rosario. Andlisis realizodo el dio 12/8/2014

Ante este escenario preocupante, un ejercicio de analisis economico que puede resultar interesante es remontarse a la
realidad del maizy del campo argentino hace 11 anos atras, luego de aquella traumatica crisis del 2001, la salida del plan
de convertibilidad y la fuerte devaluacion del peso argentino. Creemos que es util efectuar una comparacion sobre como
eran los numeros del productor de maiz hace 11 anos, al momento de la siembra, y como son en la actualidad —ante un
panorama realmente complicado. En junio, en nuestro informativo semanal hicimos el mismo ejercicio intelectual para el
trigo. Ahora le toca al maiz.

Esimportante aclarar que no hemos comparado los margenes brutos y rentabilidades entre el 2003y el 2014.
Simplemente -en el cuadro N’ 1- exponemos ciertos indicadores que son claves e importantes para la decision del
productor acerca de si le conviene sembrar 0 no, algunos de sus lotes, con maiz.

En primer lugar, cotejamos puntualmente los precios en dolares estadounidenses de diversos insumos y costos relativos
a la siembra de maiz en Argentina entre agosto del ano 2003 e idéntico mes del 2014. En el cuadro puede observarse la
comparacion de precios de los siguientes insumos y productos: Semilla hibrida de maiz MG BT, Clifosato, fosfato
Monoamonico, Urea granulada, Herbicidas 2,4-D 100% y Atrazina 90 DG. También se analizo el costo que tiene para el
productor el flete corto-largo y las erogaciones en “labores’, éstas ultimas medidas en U$S por hectarea para campos
situados al horte de la provincia de Buenos Aires. Se utilizé como fuente de informacion para estos rubros los datos que
brinda la prestigiosa revista “Margenes Agropecuarios”.
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Por otro lado, procedimos a analizar el precio del maiz que, en el mes de agosto de 2003, esperaba obtener el productor
por el grano al momento de cosecha (abril de 2004). Luego estudiamos la informacion actual del mercado (a mediados de
agosto del 2014) respecto de cuales son los precios esperados para el maiz a la época de cosecha (abril de 2015).

En efecto, en agosto de 2003, el productor esperaba vender el maiz a 70 USS la tonelada a cosecha (estimada para abril
del 2004). En la actualidad, nuestro productor se encuentra con los siguientes precios esperados a cosecha (medicion
realizada el 12 de agosto del corriente ano):

Mercado fisico de la Bolsa de Comercio de Rosario. Operaciones forwards (pago contra entrega diferida a cosecha) a
abril de 2015 en el Gran Rosario. Maiz Condicion Camara: 140 U$S la tonelada.

Maiz Contrato Futuro Abril 2015, MATBA: 140 U$S la tonelada.

En el estudio, evaluamos también las alicuotas de derechos de exportacion que regian para el maiz en agosto de 2003 y
en la actualidad, como asi tambien el tipo de cambio de referencia para el productor en esos meses. Este ultimo surge de
descontarle al dolar nominal los montos a pagar en concepto de derechos de exportacion de maiz. Como puede
observarse, el tipo de cambio nominal de referencia que percibia el productor en agosto de 2003 era de 2,236 $ por U$S,
en tanto que el actual es de 6,537 $ por dolar. Las alicuotas de los derechos de exportacion no han variado en el periodo
considerado. Hoy ascienden al 20%, la misma que regia en agosto del 2003.

Se evaluo tambien cual fue la evolucion de los precios de los contratos de futuros de maiz en Chicago midiendo
puntualmente la cotizacidn que se registraba en agosto del 2003y 2014 para las posiciones Mayo 2004 y Mayo 2015,
respectivamente. En agosto del 2003, la cotizacion era de 95,17 U$S la tonelada para la posicion Mayo 2004 (CBOT), fecha
cercana a la cosecha argentina. En la actualidad la posicion Mayo 2015 ajusta aproximadamente en 153,54 U$S la tonelada.

De los analisis y comparaciones realizadas pueden obtenerse las siguientes conclusiones:

a)  Elprecioen U$S que actualmente espera el productor por la venta del maiz a cosecha (Abril de 2015),
practicamente se ha duplicado respecto del que se esperaba en agosto del 2003 para el final de aquella campana (paso
de 70 U$S la tonelada a 140 U$S/tn, tomando la cotizacion de las operaciones forward (pago contra entrega diferida a
cosecha) que se observan en el mercado de fisico de granos de Rosario). EL incremento interanual es del 100% en dolares
al cabo de 11 anos. Si medimos los precios esperados por el productor a cosecha utilizando los mercados de futuros
(Rofex y MATBA), la suba en porcentajes es algo inferior (86,7%).

b)  Elprecio esperado por el productor a cosecha de U$S 140 la tonelada de maiz para Abril de 2015 podria estar
sobredimensionado , ya que a la fecha casi no existen operaciones forwards (operaciones con pago y entrega diferidos a
cosecha) en el mercado fisico de granos y los volumenes negociados en MATBA y ROFEX -en los ultimos dias- también
son muy poco significativo. Es necesario tener muy en cuenta este aspecto.

) Hay un dato muy llamativo en el cuadro que surge de mirar la evolucion de los precios de los contratos de futuros
de maiz en Chicago midiendo puntualmente la cotizacion que se registraba en agosto del 2003 y 2014 para las posiciones
Mayo 2004 y Mayo 2015, respectivamente. En agosto del 2003, la cotizaciéon era de 95,17 U$S la tonelada para la posicion
Mayo 2004, fecha cercana a la cosecha argentina. En la actualidad, la posicion Mayo 2015 en el CBOT gjusta
aproximadamente en 153,54 U$S la tonelada. Entre estos dos precios, hay un incremento del 61,3% entre 2003 y 2014;
muy inferior al 100% que observaramos en las operaciones forwards (pago contra entrega diferida a cosecha) y al 86,7%
en los futuros de MATBA y ROFEX. De alli que el precio de futuro de U$S 140.- para Abril del 2015 esta, de algun modo,
conformado por un bajo volumen de negocios hechas en los mercados de futuros y no en los de fisico. Por otra parte, ese
precio se encuentra por debajo del FAS tedrico, con lo que, de haber operaciones de fisico -es decir, con la voluntad de
entregar y recibir maiz- también deben ser poco significativas. EL productor podria encontrarse con un precio en U$S
menor a los 140 U$S a la fecha de cosecha.

d)  Entre el 2003y el 2014, losinsumos y costos analizados han registrado crecimientos en sus precios en dolares muy
superiores al que registra el precio esperado en U$S a cosecha para la tonelada de maiz. Con excepcion de la semilla
hibrida de maizy la atrazina, el resto de los insumos y costos analizados muestran aumentos superiores, en el orden del
111% al 193%, interanual, medidos en U$S. Labores y fletes registran siderales aumentos, perjudicando al maiz que se
cosecha en zonas alejadas de las terminales portuarias. Recordemos lo evaluado en los parrafos anteriores: el precio en
US$S que espera el productor a cosecha por la tonelada de maiz registraria un aumento del 100% en délares entre el 2003
y 2014, en el mejor de los casos. Los costos e insumos medidos en U$S muestran aumentos superiores al precio esperado
del cereal, lo cual -légicamente- perjudica al productor.

e) Lo que havenido al rescate del productor de maiz, es la evolucion que muestra en el tiempo el tipo de cambio.
Miremos, en primer lugar, el tipo de cambio de referencia (es aquel al cual se descuentan los derechos de exportacion
que rigen para el maiz). El productor de maiz en Agosto de 2003 percibia un tipo de cambio de referencia de 2,236 $ por
US$S, en tanto que en la actualidad recibe 6,537 $ por dolar. El incremento puntual entre 2003 y 2014 fue del 192,3%. Ante
un aumento acotado en U$S de los precios esperados a cosecha en estos 11 anos (100% como maximo), la ayuda para
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seguir sembrando maiz la viene dando la depreciacion del peso argentino. Tomemos con precaucion esta afirmacion,
porque todos sabemos los efectos perjudiciales que tiene para una economia tener una tasa de inflacion tan elevada
como la que registra actualmente nuestro pais. Especialmente en terminos de equidad social.

f Pero miremos ahora el siguiente aspecto de la cuestion del tipo de cambio en Argentina. Si alguien vendiera hoy su
futura produccion a 140 US$S la tonelada a entregar en Abril 2015, el dolar que podria percibir en esa fecha (Abril 2015)
podria alcanzar los 10,195 $ por U$S; conforme la cotizacion del dolar futuro ROFEX para ese mes. Once anos atras, si en
Agosto 2003 alguien vendia anticipadamente su produccion a 70 U$S la tonelada para entregarla en Abril de 2004, el
dolar que se esperaba a la fecha de cosecha era de $ 3,08 por dolar. Entre los 10,195 $/dolar de hoy y los 3,08 $/dolar de
hace 11 anos atras, hay un incremento del 231%. La devaluacion del peso argentino equilibra los fuertes aumentos en
doélares que han tenido los insumos, los fletes, el alquiler y las labores en la siembra de maiz. Como dijimos antes; también
ha sido util para revertir el escaso dinamismo que ha mostrado la evolucion de los precios internacionales del cereal
medidos en U$S.

g Enestacuestion del dolar, también es interesante ubicarse mentalmente en Agosto de 2003y en el corriente mes
de Agosto de 2014; y tratar de estimar cual podria ser la tasa de depreciacion de la moneda argentina que podria
acumularse hasta la época de cosecha en Abril del 2004 y Abril 2015, respectivamente. Usaremos para ello las
cotizaciones del dolar futuro de ROFEX En Agosto del 2003 el délar spot cotizaba a 2,90 $y se esperaba que en Abril de
2004 -época de cosecha- el mismo alcanzara un valor de 3,08 $ por U$S. La devaluacion acumulada que “se esperaba’
en ese periodo de 8 meses era del 6%. En cambio ahora, el tipo de cambio spot (Referencia BCRA) al 12/8/2014 es de
8,2718 $ por U$S. Se espera que en Abril del 2015, el dolar futuro cotice en 10,195 $. Esto implicaria una devaluacion
esperada acumulada para Los proximos 8 meses del 23%, segun marca las cotizaciones del Mercado a Téermino de Rosario
(ROFEX). El diferencial del 6% al 23% es un indicador elocuente del deterioro que ha sufrido la macroeconomia argentina
por el efecto de una altisima inflacion, especialmente en los ultimos anos.

De todos modos, si se concreta esta correccion en el tipo de cambio nominal desde ahora hasta Abril-Mayo del ano
proximo como Lo vislumbran las cotizaciones del dolar futuro ROFEX, esto podria ayudar a mejorar el precio final en
pesos para el productor y optimizar su rentabilidad. Habra que ver si los precios internacionales del cereal acompanan
esta tendencia. Parece dificil que se reanimen ante el escenario de una excelente cosecha mundial y estadounidense
que se espera para el maiz en la presente campana 2014/2015.
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