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La rentabilidad del maiz en Cordoba ante un contexto incierto

11 de noviembre de 2019

La campafia de maiz 2019/20 se enmarca en un contexto de gran incertidumbre. En este sentido, planificar la
campana requiere proyectar distintos escenarios posibles para evaluar el resultado econémico. De esta manera, los
resultados del estudio indican que un incremento en los derechos de exportacion o la implementacion de cupos a
los niveles previos de diciembre de 2015, conducirian la rentabilidad del maiz a terreno negativo en casi toda la
provincia de Cérdoba. El nivel actual de precios y las perspectivas para la proxima campaiia limitan la capacidad de

gravar la produccion agricola sin que la misma incurra en un proceso de descapitalizacidn.

Con la cosecha de trigo en marcha y gran parte del maiz temprano sembrado, aun queda por definirse cual serd el area final para
los cultivos estivales durante la campafia 2019/20, teniendo en cuenta que cerca del 70% del maiz sembrado en Cérdoba es tardio.
Ante el contexto actual de incertidumbre local, potenciado por el cambio de gobierno a mediados del préximo mes y los
consecuentes vaivenes econdémicos, la rentabilidad de la produccion agricola podria experimentar grandes variaciones en los
proximos meses de acuerdo con las medidas que se tomen y sus respectivos impactos. Por esta razdn, es de suma utilidad calcular
los diferentes resultados econédmicos para el productor de la provincia de Cérdoba y tomar conciencia de los perjuicios que le
causarian a la actividad la implementacién de determinadas politicas de comercio exterior, especialmente para aquellos que
decidieron o decidan sembrar maiz, ya que es un cultivo sumamente sensible a este cambio de politicas.

Se elaboraron distintas proyecciones y se determinaron tres escenarios de rentabilidad econdmica que tendria el cultivo de maiz

dependiendo las politicas de comercio exterior que decida implementar el préximo gobierno y que afecten al sector agricola.

Escenario 1: Se mantienen las politicas de comercio exterior actuales

El mejor escenario planteado contempla el esquema actual de retenciones de $4 por USD exportado y sin la implementacion de
cuotas arancelarias (cupos) a las exportaciones. Esta seria la situacién mas optimista para el cultivo, especialmente para el maiz
temprano, que terminaria con un resultado econémico de USD 129 por hectdrea, un 127% superior al obtenido en la Gltima
campanfa. Los principales determinantes de este resultado positivo serian el mejor precio disponible, que resulta de descontarle
al precio de exportacién FOB los gastos portuarios, comerciales e impuestos (aqui entrarian las retenciones) y la disminucién de
los costos directos, especialmente aquellos que se ajustaron en pesos. Para abril de 2020 se espera que el precio disponible cotice
en USD 145 por tonelada, USD 12,5 por encima del observado al mismo mes de este afio. El resultado para maiz temprano seria
una rentabilidad cercana al 21%, 11 puntos porcentuales por encima de la obtenida en la campafia 2018/19. Es importante

destacar que el resultado de la actividad contempla el costo del arrendamiento, incluido en los costos indirectos.
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Datos para un establecimiento promedio de la provincia de Cérdoba

Escenario actual de retenciones. - ARD
Sin cupos. 2018/19 2019/20 2018/19 2019/20

Rendimiento Maiz qq/ha 88,0 86,0 90,0 75,1
Precio Maiz UsD/tn 132,8 145,4 137,23 143,7
Ingresos Totales usD/ha 1168 1264 1236 1079
Costos Directos UsD/ha 404 372 418 369
Gastos Comerciales UsD/ha 315 318 327 285
Margen Bruto uUsD/ha 449 574 491 425
Rendimiento de Indiferencia usD/ha 54,2 47,5 54,2 45,5
Costos Indirectos usD/ha 317 333 318 337
Resultado Operativo uUsD/ha 131 241 173 88
Impuestos UsD/ha 65 105 81 43
Margen Neto uUsD/ha 66 136 92 40
Intereses sobre el Capital Invertido usD/ha 9 B 8 7
Resultado Econdmico usD/ha 57,0 129,4 84,6 32,3
Inversion inicial usD/ha 616 625 627 628
Rentabilidad de la Actividad % 9,3% 207% | 135% | 5% |

Fuente: Bolsa de Cereales de Cérdoba

Por otro lado, el maiz tardio no tendria la misma suerte. Si bien el resultado de la actividad terminaria positivo, este seria
sensiblemente inferior al resultado de la ultima campafia, donde se obtuvo un margen del 13,5%, como consecuencia de los
excelentes rendimientos que tuvo el maiz tardio la campaiia pasada, superiores al rendimiento historico promedio. Asi mismo,
contrario a lo que se proyecta para maiz temprano, en maiz tardio la diferencia de precios entre ambas campafias podria ser
menor debido a la competencia con el maiz brasilero de segunda o zafrina, ubicandose sélo USD 6 por encima del precio de julio
de este afio. De esta manera, se espera una rentabilidad del 5,1% para el cultivo tardio, lo que representa una caida de 8,4 puntos

porcentuales en comparacion a la campafia 2018/19.

RENTABILIDAD DEL MAIZ
Campaiia 2019/20

Maiz temprano Maiz tardio

Escenario 1
Retenciones $4 / USD

Sin cupos ‘

Negativa -

Positiva

BCCOBA

Bolsa de Cereales de Cardoba
Fuente: Bolsa de Cereales de Cérdoba

El grafico anterior muestra la rentabilidad del maiz por departamento. Bajo el esquema arancelario actual, casi la totalidad de

los departamentos tendrian una rentabilidad positiva, a excepcién del departamento de Coldn para maiz tardio.
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Datos para un establecimiento promedio de la provincia de Cérdoba

ANALISIS DE SENSIBILIDAD ANALISIS DE SENSIBILIDAD

MAIZ TEMPRANO MAIZ TARDIO

Rendimiento (gq/ha) Rendimiento (gqg/ha)
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Fuente: Bolsa de Cereales de Cérdoba

El andlisis de sensibilidad muestra la rentabilidad que se obtendria combinando distintos valores de rendimiento y precios FOB.
Los recuadros con fondo amarillo son las combinaciones mas probables. Bajo este esquema de retenciones se puede ver que el
maiz temprano tendria una rentabilidad positiva incluso con precios de USD 149 y un rendimiento de 77 gg/ha. En cambio, para
maiz tardio, si el precio FOB a agosto de 2020 cayese a USD 147 o el rendimiento fuese de 67 qg/ha la rentabilidad pasaria a ser

negativa.

Escenario 2: Aumentan los derechos de exportacion

Este escenario contempla retenciones del 20% para el maiz y del 35% para la soja, pero sin aplicar cupos de exportacidn. Se estima
un precio interno del cereal de USD 121 por tonelada, USD 25 por debajo del precio esperado en el escenario 1 debido a las
retenciones. La consecuencia mas visible seria una reduccién del margen bruto a USD 361 por hectarea. Por otro lado, si bien las
retenciones a la soja implicarian que su precio baje, y con ello los costos de arrendamientos, esto no alcanzaria para compensar
el menor ingreso, y la rentabilidad seria 16% inferior a la del escenario 1, ubicdndose en 4,1% sobre la inversion inicial.

Datos para un establecimiento promedio de la provincia de Cérdoba

Retenciones: 20% maiz, 35% soja. : ARD!
Sin cupos. 2018/19 2019/20 2018/19 2019/20

Rendimiento Maiz qq/ha 83,0 26,0 90,0 75,1
Precio Maiz uUsD/tn 132.8 1208 1373 1130
Ingresos Totales usD/ha 1168 1050 1236 893
Costos Directos Ush/ha 404 372 418 369
Gastos Comerciales UsD/ha 315 317 327 284
Margen Bruto usD/ha 449 361 491 240
Rendimiento de Indiferencia usD/ha 54,2 57,0 54,2 54,9
Costos Indirectos UsD/ha 317 288 3138 292
Resultado Operativo UsD/ha 131 73 173 -52
Impuestos UsD/ha 65 43 81 15
Margen Neto usD/ha 66 30 92 -67
Intereses sobre el Capital Invertido usD/ha 9 6 8 7
Resultado Economico usD/ha 57,0 24,0 84,6 -73,8
Inversion inicial usD/fha 616 530 627 583
Rentabilidad de la Actividad % 9,3% a1% | 135% |  -126% |

Fuente: Bolsa de Cereales de Cérdoba
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Las conclusiones se tornan negativas al observar los resultados del cultivo tardio. El precio interno seria de USD 119, 17,2% menor

que en el escenario sin cambios a los derechos de exportacién, lo que llevaria a una rentabilidad negativa del 12,6% sobre el capital

invertido.

Bajo estas condiciones, muchos departamentos presentarian resultados econdmicos negativos. Con retenciones del 20%, el
productor de maiz temprano promedio se encontraria en problemas en 11 de los departamentos, siendo la zona nucleo la Unica

con renta positiva. La reduccidn es mas notable para el maiz tardio, donde la totalidad de los departamentos tendrian rentabilidad

Escenario 2

Retenciones 20% para el
maiz, 35% para la soja.

Sin cupos

Negativa -

Positiva
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RENTABILIDAD DEL MAIZ
Campafia 2019/20

Maiz temprano

Fuente: Bolsa de Cereales de Cérdoba

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
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Observando el cuadro de sensibilidad de la rentabilidad, se observa que para el maiz temprano pequefias caidas del precio o de
los rendimientos llevarian la rentabilidad a suelos negativos. Por otro lado, podria revertirse el resultado negativo del maiz tardio

a nivel provincial si se obtiene un rendimiento cercano a los 91 gg/ha, un precio FOB de USD 175 por tonelada o una combinacién
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Datos para un establecimiento promedio de la provincia de Cérdoba

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
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Fuente: Bolsa de Cereales de Cérdoba
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Escenario 3: Aumentan de los derechos de exportacion e implementacidn de cupos

El dltimo escenario seria el mas pesimista de todos. Implica retenciones del 20% para el maiz y del 35% para la soja, con la

incorporacion de cupos a la exportacidn que provocarian una disminuciéon ain mayor en el precio disponible a cosecha.

Datos para un establecimiento promedio de la provincia de Cérdoba

Retenciones: 20% maiz, 35% soja.
Con cupos. 2018/19 2019/20 2018/19 2019/20

Rendimiento Maiz qq/ha 23,0 26,9 20,0 75,1
Precio Maiz UsD/tn 132,8 108,8 137,3 107.1
Ingresos Totales uUsD/ha 1168 945 1236 804
Costos Directos usD/ha 404 372 418 369
Gastos Comerciales usD/ha 315 316 327 283
Margen Bruto usD/ha 449 257 491 152
Rendimiento de Indiferencia usD/ha 54,2 63,3 54,2 60,9
Costos Indirectos usD/ha 317 287 318 291
Resultado Operativo uUsD/ha 131 -31 173 -140
Impuestos UsD/ha 65 16 81 14
Margen Neto uUsD/ha (3] -47 a2 -154
Intereses sobre el Capital Invertido UsD/ha 9 B 3 7
Resultado Econdmico usD/ha 57,0 -52,5 84,6 -160,5
Inversian inicial uUsD/ha 616 579 627 533
Rentabilidad de la Actividad % 9,3% 0% | 135% | -21.5% |

Fuente: Bolsa de Cereales de Cérdoba

Bajo una situacién como la planteada el cultivo del maiz seria econdmicamente inviable. Tanto el maiz temprano como maiz tardio
tendrian una rentabilidad negativa del -9,1% y -27,5% respectivamente, lo que equivale a un resultado econémico negativo de -

USD 52,5y - USD 160,5 por hectarea para los mismos.

RENTABILIDAD DEL MAIZ
Campana 2019/20

Maiz temprano Maiz tardio

Escenario 3

Retenciones 20% para el
maiz, 35% para la soja.
Con cupos

Negativa -

Positiva

Fuente: Bolsa de Cereales de Cérdoba
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Al igual que en el segundo escenario planteado, con la incorporacion de cupos a la exportacion casi todos los departamentos se
encontrarian en rojo tanto para maiz temprano como para maiz tardio, pero en este caso con pérdidas incluso mayores. En maiz

temprano solo el departamento de Marcos Juarez se encontraria con valores positivos a diferencia del escenario 2 donde toda la

zona nucleo obtenia ganancias.

Datos para un establecimiento promedio de la provincia de Cérdoba

ANALISIS DE SENSIBILIDAD ANALISIS DE SENSIBILIDAD
MAIZ TEMPRANO MAIZ TARDIO
Rendimiento (qq/ha) Rendimiento (qq/ha)
77 82 87 92 97 59 67 75 83 91

149 -34%  -29%  -24%  -18%  -13% 147 -56%  -48% -40%  -32%  -24%
154 -51%  -42% -34%  -25% @ -16%
161 -46%  -37% @ -21% -18% -9%
168 -41%  -31%  -21%  -11% -2%

175 -36%  -25%  -15% -4% 3%

156 27%  -22%  -16%  -11% -5%
163 -21%  -15% -9% -3% 1%
170 -14% -8% -2% 2% 6%

177 -8% -2% 2% 7% 11%

Precio FOB (USD/Tn)
Precio FOB (USD/Tn)

Fuente: Bolsa de Cereales de Cérdoba

Lo mismo refleja el cuadro de sensibilidad, donde solo existen pocas combinaciones de altos rendimientos y muy buenos precios
para revertir los resultados negativos. A comparacion del escenario 2, para maiz temprano se reduciria ampliamente la zona de

resultados positivos, mientras que para el maiz tardio estas se extinguirian, salvo que el precio supere los USD 175 y los

rendimientos sean superiores a 90 qq/ha.

Con los datos expuestos, se evidencia que un aumento en los derechos de exportacion o intervenciones en la comercilizacion del
cereal mediante cupos provocarian una fuerte pérdida econdmica para los productores de maiz. Si bien los mdrgenes brutos serian
positivos, permitiendo cubrir los costos variables de produccion, se veria una fuerte disminucion en los mismos afectando no

solamente la intencidn de siembra con este cultivo sino la aplicacion de tecnologia. En el mediano plazo, una rentabilidad negativa

de la actividad implicaria una descapitalizacion del sector agricola.

Permitida la reproduccion total o parcial del presente informe citando la fuente. B C C B A
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA BCCBA Bolsa de Cereales de Cérdoba

CONSULTAS gagusto@bccba.org.ar
jdominguez@bccba.org.ar | ldipre@bccba.org.ar
www.bccba.com.ar | 54 351 4229637- 4253716 Int. 140

Bolsa de Cereales de Cérdoba

4
N%
vBCCBA

W www.bccba.com.ar



