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Resumen

El objetivo del informe es presentar los resultados econémicos proyectados para el ciclo
2021/22 de los cultivos de verano predominantes en la zona del sudeste de Cdrdoba, para ello en el
trabajo se evallan los margenes de soja, maiz, sorgo granifero y girasol. Calculando el promedio
general de los margenes esperados de maiz y soja de primera, respecto a los resultados anteriores
de 2020/21, da un incremento del 72,6 %. En maiz es de 73 %, en soja de primera y segunda 72 %.
Cabe aclarar que estos resultados, teniendo en cuenta que la variacién de precios mayorista fue 63 %
muestran subas leves en términos reales aunque mantienen resultados positivos respecto a los
valores historicos.

En la actual situaciébn sigue presentando mayor competitividad, entre las actividades
predominantes, el cultivo de maiz, seguido por el resultado de soja de primera y sorgo granifero.
Como alternativa financiera se presenta el sorgo que supera a soja de primera. A suvez en maizy
sorgo se muestra la mayor estabilidad de resultados medidos por los menores coeficientes de
variacion.

Introduccion

El nuevo ciclo de cultivos de verano 2021/22 mantiene un panorama de cierta incertidumbre
tanto desde el punto de vista climatico como econémico. Las primeras proyecciones de afio “Nifia
débil” desde el punto de vista meteorolégico, luego de un ciclo Nifia en la campafia 2020/21,
presentan un panorama de cautela en el manejo, tanto en la eleccién de los hibridos y variedades de
cultivos como también respecto a las fechas de siembra. De este modo se piensa que se volvera a
utilizar en mayor medida las siembras tardias, especialmente en maiz, considerando el buen
resultado del ciclo anterior. Otro interrogante que se presenta en las proyecciones es sobre el
mantenimiento del nivel de los positivos precios de granos actuales respecto a los valores histéricos
teniendo en cuenta que las estimaciones a nivel global suponen la disminucién de los efectos
negativos sobre el consumo de la pandemia del Covid19. Por ello se proyecta una recuperacién de la
demanda, tanto en Asia como en EEUU y Europa con lo cual, con una oferta limitada, los efectos
sobre los precios internacionales serian positivos.

En este contexto el objetivo del informe es presentar los resultados econdémicos proyectados
para el ciclo 2021/22 de los cultivos de verano predominantes en la zona del sudeste de Cdérdoba
con el objetivo de favorecer la correcta toma de decisiones del productor. Para ello en el trabajo se
evallan los resultados de soja, maiz, sorgo granifero y girasol. Esta informacién continda la serie
historica de analisis de resultados econémicos en cultivos de verano que la Estacién Experimental
viene publicando desde el afio 1979.

Teniendo en cuenta las variables fundamentales del mercado que regulan los precios
internacionales, en el grafico 1 se muestra la evolucion de los stocks finales en millones de toneladas,
(mill t) a nivel mundial de maiz y soja en las Ultimas campafias y las primeras proyecciones para el
nuevo ciclo (WASDE, 2021)
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Gréfico 1 Evolucién de los Stocks finales por campafia (mill t)
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Se observa una paralela tendencia decreciente de los stocks, tanto en maiz como en soja en
las dltimas dos campafias y en las primeras estimaciones de la proxima 2021/22. El aumento de
consumo de paises asiaticos, principalmente China, en los ultimos ciclos junto al mayor uso de
biocombustibles ante las mayores reglamentaciones para mejorar el medio ambiente han favorecido
esta tendencia (WASDE, 2021), es de destacar el mantenimiento de esta baja de stocks finales a
pesar de la menor demanda por la pandemia durante el 2020. De acuerdo a ello puede esperarse
una tendencia sostenida de los precios en dolares de ambos granos para la nueva campafa
(influenciado por la debilidad actual y esperada del ddlar respecto al euro y yuan por la alta emision
en USA debido a requerimientos del plan sanitario y cobertura social ante la pandemia).

El efecto final sobre los precios se da en la relaciéon porcentual stock final /consumo que se
muestra en el gréafico 2.

Gréafico 2. Variacion de larelaciéon stock final/consumo a nivel mundial
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El efecto positivo sobre los precios de estas bajas relaciones en los ultimos ciclos permite
esperar un comportamiento de mantenimiento de altos valores en los granos respecto a los precios
historicos, cabe agregar, que, al igual que en el ciclo pasado, en la actualidad las proyecciones son
de bajas en la productividad de importantes oferentes del hemisferio sur (sequias en el sur de Brasil,
y en la zona nlcleo pampeana) con lo cual los precios esperados del ciclo 2021/22 se ven mas
fortalecidos.

Evaluacién econdémica 2021/22

En el cuadro 1 se muestran los paquetes tecnoldgicos modales en siembra directa empleados
por productores que utilizan maquinaria propia.

Cuadro 1. Estructura del costo directo total por hectarea de implantacion y protecciéon de los
cultivos (+)

MAIZ SOJA | SOJA I SORGO G GIRASOL
SD SD SD SD SD
[ Semb.G.G.(S.D.) || 1 (| 1 [ 1 || 1 || 1 |
| Fertilizacion (| 1 (| (| [ 1 [ 1 |
[ Pulv.terrestre (| 3 (| 4 [l 3 [ 3 [ 2 |
[ Pulv. aérea (| (| (| 1 [ 1 [ 1 |
[ No. labores tot. || 5 (| 6 [l 5 [ 6 [ 5 |
[ Semilla (kgtha) || 20 || 80 [ 80 || 8 [ 5 |
[ Inoculante (| - [  2sachet || 2sachet || - [ - |
| Herbicidas L@ 4) L ® | 9) | (12) |
| Insecticidas L@ || (5) L& | @ | @3 ]
| Fertilizantes I ® | (6) - I ay | @4 |
| Fungicidas I - (7) L@ | - | - |

(+) Los paquetes tecnolégicos son los modales de los productores de la zona, bajo siembra directa. En trigo, maiz y soja de 12
y 22 surgieron de un taller con productores agropecuarios del Dto Marcos Juarez. En Sorgo y Girasol corresponden a la
opinién de de técnicos del Area Suelos y Produccion Vegetal EEA INTA Marcos Juarez (Ings.Agrs, C.Galarza, V.Gudelj y
P.Vallone).

(1) en unidades /ha Glifosato 4l; Atrazina 2l,Acetoclor 2I. (2) Cipermetrina 100 cc. (3) Urea Gran. 200 kg; PDA 50 kg.

(4) Glifosato 8l; 2,4 D 0,51 sal amina. (5) Clorantraniliprole 0,03 I/ha, Tiametoxan Lamdacialotrina 0,20 I/ha . (6) superfosfato
simple 50kg. (7) pyraclostrobin +epoxiconazole 500 cc.

(8) Glifosato 4l. (9) Glifosato 2,5I; Atrazina 3l. Metaloclor 11. (10) Clorpirifos 280 cc: (11) Urea Gran.80 kg; PDA 40kg.

(12) Acetoclor+flurocloridona 1 I; Haloxifop R-metil 1,1 I. (13) Cipermetrina 129 cc. (14) Fosfato monoaménico 35 kg:

En base a la mencionada informacién se elaboraron los costos directos por hectarea y por cultivo
(Cuadro 2). Para ello se utilizaron los costos de labores con maquinaria propia y los precios de
insumos vigentes en agosto 2021 (Margenes Agropecuarios, 2021).

Cuadro 2: Costo directo total por hectarea de implantacion y proteccién hasta cosecha,
considerando maquinaria propia (en $/ha).

MAIZ SOJA I SOJA SORGO GIRASOL
Subtotal labores 5.195 6.015 5.547 6.145 5.677
Semilla, inoculante y 14.280 4,949 4.949
fungicida 4.406 4.335
Herbicidas 5.780 7.355 3.520 4,530 3.370
Insecticidas 84 3.216 3.216 353 109
Fertilizantes 16.600 4.300 8.320 2.940
Subtotal insumos 36.744 19.820 11.685 17.609 10.754
Costo directo ($/ha) 41.939 25.835 17.232 23.754 16.431

En el grafico 3 se muestra la variacion promedio que tiene cada rubro del costo operativo de
los principales cultivos del cuadro 2 (promedio de maiz, soja de 12 y soja de 22 para el ciclo 2021/22
respecto al anterior periodo 2020/21)



Grafico 3: Variacion de precios de componentes del Costo Operativo entre los ciclos
2021/22 vs 2020/21 (*)
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(*) Variaciones promedio en los tres cultivos relevantes de la zona agricola ndcleo (maiz, soja del?
y soja de 22).

Teniendo en cuenta que la variacién estimada de precios mayoristas en el periodo julio 2020
a julio 2021 (medida por el IPIM) fue de 63 % surge un mantenimiento del costo directo en términos
reales. Se observa una suba marcada en el item agroguimicos que se actualizé ya que venia con
retrasos respecto al ciclo anterior, y un incremento menor en los componentes internos (labores y
semilla) esto hizo que, en promedio el efecto conjunto es un mantenimiento del costo total en
términos reales. Con fines ilustrativos en el gréfico 4 se muestra la evolucién del tipo de cambio vy el
indice de precios mayoristas (IPIM) en el periodo entre informes.

Gréfico 4: Evolucion del tipo de cambio (en $ corrientes /US$) y IPIM
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Ambos indices mantienen una correlacion aunque la pendiente es mayor en la inflacion
mayorista del IPIM 63% entre extremos de la serie respecto a la suba del tipo de cambio oficial del
Banco Nacion que fue 36%.

En el gréfico 5 se presenta la evolucién del valor esperado a cosecha para maiz, en abril
2022 y soja, mayo 2022, posiciones que cotizan desde enero de 2021 en el MATBA-ROFEX



Gréfico 5: SOJA , evolucion del precio a cosecha (mayo 2022) y MAIZ (abril 2022) en el
MATBA-ROFEX (en US$/t)
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Se observa una leve tendencia creciente, especialmente en maiz que ha tenido un
comportamiento mas regular. En soja en cambio se presenta mayor volatilidad aunque también tiene
un cierto crecimiento a partir de una fuerte baja a partir de abril ocasionada por el efecto conjunto de
un rebrote de la pandemia en el hemisferio norte que frendé el aumento de consumo. En forma
paralela la posibilidad de aumento de las tasas de interés de los bonos del tesoro de EEUU hizo que
los fondos de inversion empezaran a vender sus posiciones compradas en materias primas
(commodities como granos y petréleo) para pasarse a ese activo financiero. Este efecto fue
transitorio ante el nuevo aumento del consumo y la posibilidad de sequia en EEUU que bajara la
oferta del hemisferio norte en granos de verano. Esta situacién, unida al pronéstico de nuevo “Ano
Nifia leve” en Brasil y Argentina volvié a tonificar los precios esperados del nuevo ciclo en la
actualidad. De acuerdo a ello, las funciones muestran cierta tendencia positiva en ambos cultivos,
con base en 174 US$/t en maiz y 299 US$/t en soja que son cifras entre 20 y 40 USS$ /t
respectivamente superiores a las que se esperaban en la campafia pasada.

En el cuadro 3 se muestran los precios esperados a cosecha para la campafia 2021/22 en
pesos, considerando un tipo de cambio oficial en $ /US$ de 102 (promedio de primera quincena de
agosto 2021). En maiz se consider6é un valor de 192,5 US$ /t, en soja de 315,6 US$ /t. en girasol y
sorgo granifero se hizo la proyeccion en base a la relacién de precio actual ya que no tienen valores
esperados a cosecha. Descontando los componentes de los costos de comercializacidén y cosecha,
se detallan los precios netos esperados en establecimiento para la nueva campafia.



Cuadro 3. Precio neto esperado en establecimiento descontados los gastos de
comercializacion y cosecha (en $/quintal).

MAIZ SOJA SORGO GIRASOL
($/9) %) ($/9) %) ($lq) (%) ($lq) (%)
Precio de mercado esp 1.963,5 3.219,1 1.905,7 3.657,0
( cosecha 2021/22)
Gastos de administracion 39,3 64,4 38,1 73,1
Fletes: corto (10 km) 46,2 46,2 46,2 46,2
largo (140 km) 156,4 156,4 156,4 156,4
Carga y descarga 34,7 34,7 34,7 34,7
Comercializacion © 276,6 | 14,2 301,7 9,4 2754 | 14,4 351,0 9,6
Cosecha (9%) 176,7 9 289,7 9 1715 9 329,1 9
Precio neto en chacra 1.510,2 | 76,9 2.627,7 | 816 | 1.458,8 | 76,5 | 2.976,9 (81,4

® No se incluyen gastos de secado u otros de acondicionamiento por ser muy variables, ni mermas y bonificaciones o
descuentos por calidad.

) Se incluye como costo de cosecha contratada el 9% del valor del grano cosechado, tarifa variable segin rindes,
disponibilidad de maquinarias, cultivo, etc.

Se observa en general una leve baja de los costos de comercializacién respecto al precio de
los granos, en forma mas marcada en sorgo y girasol, debido a que los componentes de fletes y
carga y descarga aumentaron menos respecto al valor de los cultivos.

A continuacioén se calcularon los margenes brutos por hectarea y por peso gastado para cada
cultivo. Se utilizaron tres hipétesis de posible rendimiento segun distintas condiciones climaticas para
observar la variabilidad de los resultados. Los rendimientos medios de maiz y soja utilizados
corresponden a los promedios trienales en el Dpto. Marcos Juarez, mientras que en sorgo granifero y
girasol se tomaron los promedios provinciales (Cuadro 4).

Cuadro 4. Andlisis de costo beneficio para tres niveles de rendimiento por cultivo con manejo
de siembra directa.

REND. MB/ha MB/ cv %)
(g/ha) ($/ha) $ gastado
72 66.196,0 1,6
Maiz 95 101.531,0 2,4 30,8
112 127.205,0 3,0
25 39.857,0 1,5
Soja | 38,4 75.068,0 2,9 38,7
45 92.411,0 3,6
17 27.439,0 1,6
Soja Il 26 51.088,0 3,0 46,3
35 74.737,0 4,3
50 49.184,0 2,1
Sorgo g 67 73.983,0 31 34,2
85 100.241,0 4,2
14 25.245,0 1,5
Girasol 18 37.153,0 2,3 38,3
24 55.015,0 3,4

©): Coeficiente de Variacion del margen bruto/ha

Calculando el promedio general de los margenes esperados 2021/22 de maiz y soja de
primera, respecto a los resultados anteriores de 2020/21, da un incremento del 72,6 %. En maiz es
de 73 %, en soja de primera y segunda 72 % A su vez en sorgo la mejora es menor, un 39 % y en
girasol el 93 %. Cabe aclarar que estos resultados, teniendo en cuenta que la variacion de precios
mayorista en el periodo fue 63 % muestran subas leves en términos reales. De todos modos también
se debe mencionar que en los principales cultivos, maiz y soja se han mantenido los importantes
valores que se habian logrado en el ciclo pasado. Por ello se menciona a maiz y sorgo como
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adecuadas alternativas agrondmicas por su aporte de nutrientes y también como fuente de forraje
para planteos mixtos.

En la actual situacion sigue presentando mayor competitividad, entre las actividades
predominantes, el cultivo de maiz, seguido por el resultado de soja de primera y sorgo granifero.
Como alternativa financiera se presenta el sorgo que supera a soja de primera. A su vez en maizy
sorgo se muestra la mayor estabilidad de resultados medidos por los menores coeficientes de
variacion.

En el cuadro 5, teniendo en cuenta la importancia del productor contratista, se muestran
rendimientos de indiferencia (que cubren costos de implantacion y proteccion y pago de alquiler en
quintales de soja/ha) para distintos valores de contratos.

Cuadro 5. Rendimientos de indiferencia para maiz y soja (g/ha)

Q/ha alquiler MAIZ SOJA |
10 47,1 20,9
12 51,0 23,2
14 54,8 25,4
16 58,7 27,6
18 62,5 29,8
19 64,5 30,9
20 66,4 32,0
22 70,3 34,3

Considerando que, en la proyeccion de la campafia 2021/22 se han incrementado levemente
los valores de alquiler respecto a los del ciclo pasado (pasaron de 18 a 19 q de soja /ha para zonas
de buena aptitud agricola) surge que los rindes de indiferencia en maiz bajaron a 68 % por haber
subido el rinde medio del quinquenio y haber mejorado el precio del grano (paso de 91 a 95 g/ha la
productividad media). En soja también bajo a 80% de la productividad media el rinde de indiferencia
por la mejora de precio ya que el rinde medio no varid. Esta situacion justifica el incremento de
superficie cultivada con maiz respecto a soja que también se da en el productor contratista.

Considerando situacion climética proyectada es de interés evaluar la respuesta que
historicamente se produjo en la zona ante distintas coyunturas de clima y precio, por ello, en base a
los informes econdmicos anteriores se muestran en los gréaficos 6 y 7 la evolucion histérica para el
periodo 2000/01 a 2018/19 de los margenes de soja de primera y maiz (expresados en US$ /ha) para
el productor propietario y el contratista en el departamento Marcos Juarez.

Gréfico 6. Evolucion de los margenes reales en soja de primera (US$ /ha)
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Se observa la diferencia entre propietario y contratista, el productor propietario presenta una
tendencia creciente en el resultado ante la mejora de rindes y precios durante el periodo mientras que
el contratista mantiene un resultado constante con importantes bajas y quebrantos en los ciclos mas
secos (2008/09 y 2011/12).



Gréfico 7: Evolucion de los mérgenes reales en maiz (US$ /ha)
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En el maiz también se da un comportamiento similar en la diferencia entre productor
propietario y contratista con mayor variabilidad en el resultado y mayores situaciones de quebranto
ante la mayor inversion requerida por el cultivo. En el cuadro 6 se resumen los resultados.

Cuadro 6. Resultados de los cultivos (US$ /ha) ante los distintos tipos de contrato de
produccion

MB prom CV %
Maiz prop 592,0 48,1
Maiz cont 190,9 141,3
Variacion cont/prop 32,2%
Soja | prop 526,4 34,6
Soja | cont 125,3 94,7
Variacion cont/prop 23,8%

Se muestra la importante diferencia segin se produzca como productor o contratista, también
se obtiene un mejor resultado promedio con maiz respecto a soja aunque con mayor riesgo asumido
tanto como propietario como en el caso del contratista.

Consideraciones finales

Los cultivos de verano en la proyeccién de la nueva campafia 2021/22 muestran resultados
esperados tedricos positivos respecto a los valores histéricos. Cabe aclarar que esto se hace
considerando que se mantenga una situacion climéatica y de mercado estable, por ello es de
importancia asegurar la sustentabilidad de la empresa “tranqueras adentro” con adecuada
planificacion y rotacién que mantenga el equilibrio entre cultivos para asegurar agronémica y
econdémicamente un resultado estable.

A su vez, “tranqueras afuera” se debe también asegurar las condiciones de comercializacion
adecuadas mediante el uso de los mercados de futuros y opciones para establecer precios positivos
para la produccion. También los momentos de venta y el uso de planes canje para la compra de
insumos y maquinaria deben planificarse previamente segun la evolucion de los precios relativos a fin
de obtener una adecuada rentabildad final en la empresa.
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