o Commodities

El 92% de la produccion de maiz nuevo quedo
librado a la caida de precios

SOFIA CORINA

La caida de precios del maiz a abril 2017 recortaron en u$s 250/ha el margen bruto para la region
nucleo. Ademas, solo 2,8 millones de toneladas de la nueva cosecha maicera 2016/17 se han
cubierto a la fecha frente al riesgo de una variacion en los precios, maximizando la vulnerabilidad
de los resultados.

Segun el Ministerio de Agricultura, las compras de la campana nueva de maiz totalizan un volumen de 3,2 millones de
toneladas, los cuales 2,4 millones tienen precio firme. Si a este valor le sumamos el interés abierto de Rofex y Matba bajo
una suposicion que es una cobertura, sélo 2,8 millones de toneladas de la campana de maiz tienen cubierto un precio.
Este valor representa un 8% del total de la produccion de maiz estimada en 33 millones de tn para el proximo ciclo, por lo
tanto el 92% de la produccion restante quedo librado a la caida de precio.

La eliminacion de los derechos de exportacion (DEX) y las restricciones a las exportaciones (ROE) genero un quiebre en la
forma de mirar al maiz. Luego de varios anos de margenes ajustados o incluso negativos, finalmente se presentaban
precios atractivos cuando se decidian los planes de siembra en junio 2016/17. Los margenes brutos en el mes de junioen
ese momento arrojaban valores en torno a 600 u$s/ha en la zona nucleo del pais. Esto dispard las ventas de insumos
(semillas hibridas y fertilizantes) aumentando considerablemente respecto al ano pasado. Las intenciones de siembra
apuntaran a una suba del 30% del area respecto al ciclo anterior. En el mes de junio los precios del cereal posicion abril
2017 en Rofex promediaban los 170 u$s.

Evidentemente, el productor se relajo ante los cambios en las reglas de juego a nivel local y no realizo coberturas ante el
posible cambio en los precio

Cotizacion de Futuros de Maiz en
Rofex
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Indefectiblemente no estamos solos en el mundo produciendo commodities, sino que, entrE otros factores, hay que
dirigir la mirada a nuestro gran competidor del norte. Con una Nina que no tuvo efectos en el periodo critico del cereal en
las zonas productivas de Estados Unidos, los farmers esperan ver rindes records en sus cosechadoras, presionando aun
mas los precios de un septiembre estacionalmente bajista. Como se puede apreciar en el grafico, desde junio los precios
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de los futuros de maiz en Rofex vienen cayendo en picada ante los informes de oferta y demanda del USDA que
confirman una gran produccion.

A la fecha los precios futuros de maiz estan 30 u$s por debajo de lo que cotizaba en junio 2016. Si lo llevamos a margenes
brutos, con un dolar planchado, significa una caida en el margen bruto de u$s 250/ha tomando como ejemplo un modelo
de produccion en la region nucleo.

Posibles resultados para el Maiz de primera Posibles resultados para el Maiz de primera

temprano en Zona Niicleo - Campana temprano en Zona Micleo - Campaiia
2016,/2017 2016,/2017
Junio da 2016 Septiembre de 2016
Precie mercado interno Junio 2016 US5/qq 17 Precio mercado interno Septiem|  U$5/qq 4
Rinde gasha 90  Rinde go/ha a0
imgreso bruto U35 fha 1534  Ingreso bruto 35S fha 1260
Insumos Dasis total Insumos Dosis total
Glifosato (43,8%) (It) 7,00 USS fha 26,60  Glifosato (43,8%) 700 uss/ha 26,60
24D amina |{It) L00  wssfha 390 Z4-Daminailt) 100 UsS/ha 3,90
Atrazina 90% (kg) 2,20 WSS fha 15,84  Atrazina 903 (kg) 2,2 ussfha 15,84
MAP (kg) BOOO  wss fha 43,20 MAP [kg) 8000 USS fha 43,30
LIREA [kg) 20,00 USS fha 7200 UREA (kg) 000 usfha 72,00
S5emilla hibrida [bal: 100 wss tha 200,00 Semilla hibrida M 100 UsS/tha 200,00
Metaloclor {It) 1,20 WSS fha 1680  Metaloclos (It) 12 usstha 16,80
Coadyuvante (It} 0,20 wWssfha 240  Coadyuvante [It) 0.2 UsS/ha 2,80
Total insumos U35 fha 380,74 Total insumos s fha 381,14
Siembra (1,1UTA) 1,00 USS fha 34,43 Siembra (1,1 UTA) 1,0  utstha A4 43
Pulverizacidn (0,15 L 300 wsstha 14,09  Pulwerizacion (0,1 300 Uss/ha 14,09
Total Labores UsS fha 48,52 Total Labores U3Ss fha 48,52
Cosecha B% w35 /ha 122,69 Cosecha 8% U35/ ha 100,80
Seguro (70 gg) 3% USS/ha 9,82 Seguro (70 gg) M uss/ha 14,50
Flete Corto 2km W35 /ha 5%21  Flete Corto 2km  US5/ha 61,46
Flete Largo 18km  USS fha 17850  Flete Largo 1B0km  u3s fha 185,66
Paritaria us55 fha 1,12 Paritaria UsSs ks 1,12
Comisidn Acopio % USE jha 067 Comisian Acopio 2% ussfha 5.0
Carrador 1%  ussfha 15,34 Corredor 1% USs/ha 12,60
Total comercializacidn 285,15 Total comercializacidn 287,05
Gastos de estructura y administrac Us5 /ha 50,00 Gastos de estructuray administre U35 /ha 50,00
Total de costos Uss fha 416,91 Total de costos U35 ha £52,00
MARGEM BRUTD UsS fha 617 MARGEN BERUTO UsS fha 368
Elobarocidn de DIYEE, BCA. Elaborogidn de DIYEE, BCR

Los cuadros reflejan un modelo productivo de campo propio a 180 km del puerto donde se aplicod buena fertilizacion y
semilla hibrida. Se puede observar que los margenes son altamente sensibles a los cambios en los precios
internacionales y enfatiza la importancia de las coberturas de precio para mitigar su riesgo. Aunque actualmente los
margenes brutos siguen en rangos positivos, aun quedan por computar los impuestos y el alquiler, si estamos bajo esta
modalidad. Por lo tanto, hay que hilar fino si se quieren ganancias.

Esta caida de precios desinflo el entusiasmo del maiz entre los productores. Si bien las cartas ya estan lanzadas para la
campana de maiz de primera 2016/17 en la region productiva por excelencia, se pone en dudas las siembras de
diciembre o de segunda. Algunos lotes que tenian su destino aun no definido finalmente pasaron a soja.

La relacion del precio maiz/soja cayo de 0,62 a 0,55 en el periodo analizado (junio-septiembre). Hay que destacar que,
aun con estas cotizaciones en la zona nucleo, el maiz le gana a la soja, pero en el norte del pais es otro cantar. El flete
presenta una altisima incidencia en los margenes y la soja sigue siendo una buena alternativa con un 65% menos de
inversion inicial y mayor estabilidad en el rinde ante una posible sequia.

El rendimiento es la otra gran variable a la hora de cerrar margenes. Partiendo de una buena reserva de humedad en las
capas bajas del suelo, alta fertilizacion y semilla hibrida de punta, todo queda librado a que el clima acompane. A corto
plazo se necesitan lluvias para restablecer las condiciones de humedad superficial, que segun Los pronosticos a corto
plazo, se esperan condiciones de inestabilidad para inicios de la proxima semana. A mediano plazo, el ultimo informe de
la NOAA indica que la temperatura del océano Pacifico ecuatorial favorece a un ENSO-Neutral con probabilidades 55-
60% durante el proximo otono e invierno 2016-17 del Hemisferio Norte. Teniendo en cuenta estos factores, se podria
esperar una buena productividad para el maiz argentino.

A pesar de esta caida en la rentabilidad del maiz 2016/17, estamos lejos de la situacion de hace un ano atras. La
incertidumbre de inicios de la campana 2015/16 se registraba con la mayor caida de superficie de los ultimos 10 anos y
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los margenes brutos no llegaban a 160 u$s/ha en campo propio, pasando a ser negativos cuando se computaban los
impuestos. Ni hablar si se le agregaba el alquiler.

Pese a este analisis, la rotacion de los suelos trae beneficios inmensurables econdmicamente hablando. La mejora en la
fertilidad de los suelos, la mayor proteccion de los suelos ante la erosion hidrica, mejor control de malezas, insectos y
enfermedades, entre otros, se lograra diversificando el modelo simplista de monocultivo de soja con los cereales u otros
cultivos alternativos.
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