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La cultura del aseguramiento y la gestion de
riesgos agropecuarios: capitulo maiz

Por: Felipe Fonseca Fino, director general UPRA

El Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural y la Unidad de
Planificacion Rural Agropecuaria (UPRA), con el apoyo técnico
de Finagro y el Banco Agrario, desarrollan los componentes
de riesgo de mercado y financiero del Sistema de Informacion
para la Gestion de Riesgos Agropecuarios (Sigra). De este
modo, el pais avanza en la generacion de una cultura del
aseguramiento, con informacion oportuna y de calidad para
la toma de decisiones y la implementacion de instrumentos
de politica agropecuaria que anticipen escenarios de riesgos
en materia agroclimatica, sanitaria, financiera y de mercados.

Esta edicion del boletin presenta el analisis de riesgos
financieros y de mercado para el cultivo de maiz, uno de los
sectores priorizados en la implementacion del Sigra, dada
su importancia economica y social para el pais. Se calcula
que el maiz participa con un 3% del PIB agropecuario y es
responsable del 4% de los empleos agricolas, con lo que es
sustento de aproximadamente 200.000 familias.

En 2020, segln Fenalce,? el cultivo alcanzo un area de siembra
de 345.069 hectareas y una produccion de 1.380.241 toneladas
(principalmente de maiz tecnificado amarillo, 755.824 t, y
blanco, 341.302 t, y el restante de maiz tradicional, 283.085 t).
A escala departamental, la mayor produccion es la del Meta,
Cordoba, Tolima y Valle del Cauca. El maiz representa el 4,4%
de la produccion agricola nacional y se consolida como el
cultivo con la tercera mayor extension del pais (10%), solo
superado por el café (15%) y el arroz (13 %).

En términos de consumo nacional, este cereal se utiliza
especialmente para la fabricacion de alimentos balanceados
para animales. En vista de que la demanda no puede ser
suplida por la produccion nacional, en 2020 se importaron
5.721.358 toneladas de maiz amarillo y 412.247 toneladas

1 Mas informacion en https://www.upra.gov.co/web/guest/plan-de-ordenamiento-productivo-
para-la-cadena-de-maiz
2 Consultado el 14 de septiembre de 2021 en https://www.fenalce.co/estadisticas
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El Sistema de Informacion para la Gestion de Riesgos Agropecuarios
(Sigra) contribuye a la formulacion de una politica pblica incluyente y a
la toma de decisiones, que favorezcan la sostenibilidad y resiliencia de
los agricultores colombianos bajo sus 4 dimensiones:
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de maiz blanco, segin cifras de la DIAN,* lo que confirma
la importante dinamica del mercado de este cultivo
y la necesidad de sustituir importaciones de manera
competitiva. De hecho, la zonificacion de la UPRA* evidencio
la potencialidad que tiene el pais de producir maiz amarillo
tecnificado en cerca de 7,7 millones de hectareas en aptitud
alta para el primer semestre y 8,2 millones para el segundo.

Este boletin técnico, capitulo maiz, se suma a los miltiples
productos que puede ofrecer el Sigra, un sistema de libre
acceso que contara con datos fundamentales provenientes de
las capas de informacion claves sobre los riesgos a los cuales
esta expuesta constantemente la actividad agropecuaria en
nuestro pais.

de-maiz

Consulte el mapa en https://sipra.upra.gov.co/
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Costos de produccion

Variacion de los precios de insumos, factores y actividades
en la produccion de maiz tecnificado para el primer semestre
del aino 2021°

Las siembras del primer semestre del 2021 presentaron un
crecimiento en los costos del 12% frente al mismo periodo del
ano 2020 (graficas 1y 2, tabla 1). Este incremento se explica
principalmente por una subida en los precios de los insumos
(29%) y en las labores de preparacion (5%). Sin embargo,
otros rubros de importancia, como arriendo y recoleccion,
permanecieron estables. El crecimiento generalizado de la
canasta de costos representa un riesgo alto® para el productor,
porque los costos vienen aumentando por encima del
promedio historico de los Gltimos 4 afos (7%).

Grafica 1. indice de variaciones porcentuales de los costos de los
insumos, factores y actividades de maiz tecnificado en el primer
semestre
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Para el segundo semestre, la situacion podria continuar
representando un riesgo alto porque el indice de precios al
productor (IPP) para agricultura, ganaderia y pesca’ registro
en el mes de agosto un incremento del 25% frente a un
crecimiento promedio del 3,7% en los tres anos anteriores a la
pandemia. Igualmente, el indice de precios de fertilizantes del
Fondo Monetario Internacional (FMI) registro durante agosto un
crecimiento del 64 % frente al mismo mes del 2020, cuando este
indice venia sin presentar crecimiento significativo en los anos
anteriores.? El precio del gas en los mercados internacionales
se ha triplicado en lo corrido de este ano, segin la misma
fuente del FMI, lo que posiblemente seguira incrementando el
precio de los fertilizantes en Colombia.

Tabla 1. Variaciones porcentuales de los precios de los insumos,
factores y actividades

Variaciones 1. semestre 2021 vs. 2020 - Costos

Insumos ** 29,2 * 37
Recoleccion -0,02 ¥ 20
Preparacion 52 t* 18

Arriendo 0,45 * i
Aplicacion 3,9 t 7
Transporte 2,6 t* 7

Total ™ 12,27 1t 100

*  Pesos de cada rubro en el calculo del indice.

** Este rubro no incluye los costos asociados a la semilla, porque el SIPSA no incluye a la fecha
las referencias de semillas hibridas y transgénicas.

*** Debido a que los rubros aqui analizados representan el 86 % de los costos totales, los
ponderadores fueron escalados para el calculo del indice total.

Fuente: Elaboracion de la UPRA con datos DANE-SIPSA.

Grafica 2. Variaciones porcentuales por tipo de rubro para el primer semestre
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Fuente: Elaboracion de la UPRA con datos DANE-SIPSA.

5 Para esta seccion se toma el calendario de siembra del primer semestre, comprendido entre los meses de marzo y agosto.

6 La clasificacion del nivel de riesgo es particular para cada indicador y corresponde con sus métricas. En general, un riesgo alto representa para el sistema de monitoreo del Sigra una situacion atipica
que es potencialmente negativa para el productor, lo que genera una alerta. Por el contrario, un riesgo bajo hace referencia a los escenarios en donde el sistema no identifica una alerta.

7 Indice elaborado por el DANE.
8 Indice de fertilizantes del Fondo Monetario Internacional, 2016=100, Incluye DAP, Potasio, UREA.
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Precios

En el primer semestre del 2021, los precios internacionales
del maiz alcanzaron maximos historicos desde la gran sequia
americana del 2012. Este aumento se explica principalmente
por las grandes compras de China y el deterioro de las
cosechas en el hemisferio norte y Brasil, que llevaron los
inventarios mundiales del grano a los niveles mas bajos en 8
anos. Igualmente, los costos logisticos (transporte) y el alza
de los precios de fertilizantes ayudan a explicar esta subida
(FAO, 2021°). Al inicio del segundo semestre, el costo del maiz
importado en Colombia™ se ha reducido 15% como resultado
de un retroceso en el precio internacional (grafica 3), hecho
que ha empezado a reflejarse en el precio nacional de los
meses de agosto y septiembre. Pero se espera que los precios
internacionales y la tasa de cambio continiien altos hasta el
2022, como se puede observar en la tabla 2.

Grafica 3. Evolucion del precio nacional e internacional de maizy TRM
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Fuente: Elaboracion de la UPRA a partir de los datos de Fenalce.

9 FAO (2021). Nota informativa de la FAO sobre la oferta y la demanda de cereales. Disponible en
http://www.fao.org/worldfoodsituation/csdb/es

10 Precio CIF calculado por Fenalce.

Tabla 2. Futuros de la Bolsa de Chicago de maizy TRM

_ Futuros Chicago (USD/t) Proyecciones (USD/COP’)

Promedio 5 aiios 157,08 3.281,0
dic-21 207,86 3.739,6
mar22 21062 D
may-22 2219 .
jul-2 21,80 I
sept-22 200,38 3.697,1
dic-22 198,02 3.662,5

*  Curva de futuros en la Bolsa de Chicago al 23 septiembre del 2021.

** Proyecciones TRM, encuesta Banco de la Repiiblica al 7 de septiembre del 2021. Estas
proyecciones no incluyen los meses intermedios desde marzo hasta julio.

Fuente: Elaboracion propia Sigra, con informacion del Banco de la Repiiblica y la
Bolsa de Chicago.

En los primeros meses del segundo semestre (julio y
agosto), los precios nacionales de maiz reportados por
Fenalce presentaron una fuerte correlacion con el precio del
maiz importado, lo que demuestra, no solo la posicion de
Colombia como tomador de precios (grafica 4"), sino también
su vulnerabilidad a la volatilidad del precio internacional.

Grafica 4. Evolucion de la correlacion entre precio nacional de maiz
e internacional (CIF)
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Fuente: Elaboracion de la UPRA a partir de los datos de Fenalce.

11 La desconexion aparente del precio nacional del Valle con el internacional se debe a que,
primero, solo se estan utilizando dos meses del segundo semestre del afo para hacer la
correlacion y puede existir una desconexion temporal de precios, que no significa que sea
la norma. Segundo, se atribuye a un efecto base porque los precios del Valle y Tolima (maiz
amarillo) son superiores a las otras zonas.
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Aunque los precios del maiz en el contexto nacional tienden
a tener un comportamiento estacional —de precios altos en
el primer semestre y precios bajos en el segundo semestre—,
explicado por sus ciclos de siembras y cosechas, los precios

2
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nacionales del maiz blanco y amarillo empezaron el primer
semestre de 2021 con la estacionalidad mas alta (mayo-junio)
de los Gltimos 3 afos (grafica 5).

Grafica 5. indice estacional de precios a nivel nacional de maiz
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Fuente: Elaboracion de la UPRA a partir de los datos de Fenalce.

Con base en lo anterior, se puede concluir que el incremento
del precio del maiz nacional implica un riesgo bajo para el
productor y que, a pesar de la marcada estacionalidad de
los precios semestrales nacionales por el calendario de
cosechas, esto no representa una amenaza significativa para
los productores de maiz comparado con otros productos,
puesto que Colombia es tomador de precio y depende de la
cotizacion internacional del grano y la tasa de cambio.

Adicionalmente, en el contexto regional se identifica un
patron estacional mas marcado en los departamentos de
Cordoba y Meta (grafica 6), tanto para el maiz amarillo como

para el maiz blanco. Este patron de posibles caidas de precio
en el segundo semestre, seglin sugiere la estacionalidad,
sera menos perceptible dadas las expectativas relacionadas
con los precios internacionales y la tasa de cambio, lo que
representa un riesgo bajo para el productor. También se
puede observar en la grafica 6 que en todas las regiones de
Colombia tiende a presentarse un comportamiento de bajos
precios en el segundo semestre por la salida de la cosecha
de maiz del hemisferio norte en el mundo y la cosecha de
segunda de Brasil (zafrifia), asi como la mayor salida de
cosecha local en el mercado nacional.
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Grafica 6. Evolucion estacional de precios de maiz por regiones (2018-2021)
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Fuente: Elaboracion de la UPRA a partir de los datos de Fenalce.
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Comoseobservaenlagrafica7,lavolatilidad?ovariabilidad de
los precios del maiz blanco en los principales departamentos
productores alcanzo los niveles maximos desde el 2015, en
tanto que para el maiz amarillo solo se presento en Cordoba.
Esto dificulta la planificacion de los agricultores y otros
agentes involucrados en el sector que prestan servicios como
financiacion, aseguramiento, proveeduria de infraestructura,
insumos y factores de produccion; ademas, perjudica
la comercializacion por la mayor incertidumbre. La alta
volatilidad en maiz blanco, principalmente en regiones como
Meta y Valle, representa un riesgo alto de que los precios
puedan presentar una caida eventualmente, como ya ha
venido sucediendo en septiembre con la salida de la cosecha
nacional. Dado que se espera que los precios internacionales
y la tasa de cambio continden en niveles altos y estables
para lo que resta del segundo semestre, esta variabilidad de
precios podria tender a reducirse en el corto plazo.

Grafica 7. Evolucion volatilidad mensual de maiz
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Fuente: Elaboracion de la UPRA a partir de los datos de Fenalce.

12 Volatilidad significa que los precios suben o bajan abruptamente con respecto a su promedio.
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Entre enero y agosto del 2021, los precios regionales del maiz
lograron mayor relacion con el precio promedio nacional

Los coeficientes de la regresion entre el precio nacional y el
precio por region muestran que existe una fuerte conexion
entre el precio nacional y las principales zonas productivas
de maiz, en donde las variaciones tienden a ser similares
y a conservar su efecto en todo el territorio nacional.® No
obstante, los precios en Cordoba son mas influenciables
por el precio nacional y tienden a sobrerreaccionar, lo que
representa un riesgo alto (coeficiente de regresion cercano a
2, ver grafica 8, maiz amarillo y maiz blanco), es decir, cuando
el precio nacional sube, en este departamento lo hace con
mayor magnitud, pero lo mismo ocurre cuando cae, de
modo que se generan precios mas estacionales, volatiles y
desconectados del precio nacional. Esta reaccion del precio
en Cordoba se podria atribuir a que en las épocas de baja
produccion se asume un costo alto del transporte para llevar
el producto a esa region y en los periodos de baja produccion
la escases de almacenamiento, secamiento y transporte local
deprimen los precios del grano.

Grafica 8. Cointegracion de precio nacional con las principales zonas
productivas de maiz
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Fuente: Elaboracion de la UPRA a partir de los datos de Fenalce.

13 Coeficientes de regresion cercanos a 1 significan que el efecto de las variaciones en el mercado
nacional tienden a transmitirse en igual proporcion.
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Produccion

El volumen de la produccion nacional, para maiz amarillo
y blanco, se encuentra en niveles cercanos al promedio de
los dltimos 3 anos, lo que representa un riesgo bajo para el
primer semestre del ano, aunque segln cifras reportadas por
Fenalce, se evidencio un crecimiento en el area de siembra
del 25% que aumentaria la produccion de este cereal durante
el segundo semestre de 2021 (tabla 3). Se pronostica que
la tendencia al crecimiento en las siembras se mantendra
dado que se proyectan altos precios del maiz nacional e
internacional hasta mediados del 2022. La mayor produccion
nacional podria representar un riesgo por caidas de precios
al productor en los departamentos en donde todavia se
carece de infraestructura de secamiento, almacenamiento,
transporte y mecanismos de aseguramiento de precios.

Tabla 3. Produccion por semestre de maiz amarillo y maiz blanco
(toneladas)

Clase Periodo Indicadores
Cordoba 139108  39.600 43.860 61.000 74189 Riesgo Bajo
Meta 202950 @ 62.650 98.400 90.300 121.333 Riesgo Bajo
Tolima 97.272 35.543 64.050 76.000 65.622 Riesgo Alto
Valle 68134 33110 29.725 30.217 43.656 Riesgo Bajo

Cordoba 49145 59.400 65.790 56.500 58112 Riesgo Bajo
Meta 31.800 6.750 35.200 1.300 24.583 Riesgo Bajo
Tolima = 31.853 = 20.205 = 22.650 5.350 24,903 Riesgo Bajo
Valle 36125 49.880 40.375 41.569 42127 Riesgo Bajo

*  Se considera riesgo alto para el productor cuando la produccion del primer semestre del
2021 es superior al promedio de los ltimos 3 anos.

Fuente: Elaboracion de la UPRA a partir de los datos de Fenalce.

Las importaciones en lo corrido del ano, de maiz blanco
como de maiz amarillo, han estado en niveles promedio
de los Gltimos 3 anos, lo que representa un riesgo medio

para los productores (grafica 9). Esta situacion pudo haber
sido diferente si no se hubiese presentado el efecto del
paro nacional de finales de abril y principios de mayo, que
llevo al cierre de las instalaciones portuarias en la zona de
Buenaventura y que evito la entrada de mayor grano al pais.

Grafica 9. Comportamiento estacional mensual de importaciones
de maiz
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La tabla 4 presenta un analisis de rentabilidad y liquidez
esperada™ de la segunda cosecha de 2021 para el caso
especifico de maiz amarillo tecnificado en los departamentos
de Cordoba, Cundinamarca, Meta, Tolima y Valle del Cauca. Se
encuentra que existe un riesgo bajo en rentabilidad, y entre
riesgo bajoy medio de liquidez para todos los departamentos,
porque los margenes de rentabilidad bruta estan entre 21,1%
y 28,6% y los de rentabilidad neta entre 11,14% y 17,81%. En
términos monetarios, la utilidad neta por hectarea sembrada

Rentabilidad y liquidez esperada
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oscila entre $557.715 y $966.651. Finalmente, se observa una
baja probabilidad de que un productorincurra en incapacidad
de pago de un crédito semestral, ya que puede asumir mas de
una vez los costos de capital e intereses del préstamo.”

No obstante, pese a las buenas condiciones en términos
de precios que enfrentaria el productor como resultado
del panorama internacional, una eventual caida llevaria al
productor a enfrentar pérdidas de hasta $371.900 por hectarea.

Tabla 4. Analisis de rentabilidad y liquidez esperada para el sector maicero tecnificado por héctarea

]
°
]
-]
]
=
-

semestre

on es
precios - segundo

Margen de rentabilidad
Margen de rentabilidad

Namero de veces que
puede cubrir un
crédito
Probabilidad de
incurrir en pérdidas
Minimo rendimiento
por ha
Maximos puntos
adicionales a la IBR

Utilidad Neta Simulada

@ 28,41%

Valor en riesgo (95% de

Cordoba 67,47% $361.407 32,83% X
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SRS SRT8e38nEY80R233aNES
°Q‘Q“!°’.'\.<'.'—!°°_ SNOANNXALTNONNRALN O
Qg NeYSanse83285788328h
ABCBIISFAGNEESdmI BN ®S =N
SRR BB D5 AifAiddngg
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2832355830038 35888 7005008
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14 Para ello, se tienen en cuenta prondsticos de precios a nivel departamental, las expectativas de rendimiento con base en la recopilacion de riesgo climatico y sanitario del Sigra y los costos de

Fuente: Finagro, a partir de la informacion de Bolsa Mercantil, Banco Agrario y Fenalce.

produccion calculados por el Banco Agrario de Colombia.

15 Para la realizacion de este ejercicio, se hizo un analisis a nivel del sector, tomando 5.000 simulaciones de Montecarlo del flujo de caja libre. Los indicadores mostrados son calculados utilizando la

mediana. Los supuestos utilizados en el calculo fueron los siguientes: un préstamo con tasa de interés IBR a 6 meses nominal +9,5%, nivel de endeudamiento del 80 % y capitalizacion de capital e
intereses semestral (escenarios extremos de ocurrencia).

« El valor en riesgo representa el monto por hectarea que podria llegar a perder el productor en caso de caida de precios, caida de rendimientos en campo o aumento de costos de produccion.
« EL minimo rendimiento por hectarea representa la minima produccion en campo necesaria para garantizar cubrir los costos de produccion y financieros.
« Los maximos puntos adicionales a la tasa de referencia son calculados manteniendo las demas variables constantes.
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Analisis de sensibilidad de la utilidad bruta

El analisis de sensibilidad del margen de utilidad bruta del
maiz nacional se realizo para las variedades maiz amarillo
tecnificado y tradicional, contemplando diferentes escenarios
de precios de venta (miles de pesos/tonelada) y rendimientos
probables (toneladas/hectarea)®. Adicionalmente, se realizo
el analisis para el maiz blanco en la regional Occidente,”
teniendo en cuenta que es la zona mas representativa en

produccion y en donde se cuenta con informacion completa
de costos de produccion actualizados a agosto de 2021.

En el caso del maiz amarillo tecnificado, se encontrd que,
para cubrir el total de costos de produccion totales del
ciclo estimado en $4.147.829, se necesitan como minimo
rendimientos por hectarea de 6,7 toneladas y un precio de
venta de $622.000% (tabla 5).

Tabla 5. Matriz para el analisis de sensibilidad de la utilidad del maiz amarillo tecnificado (valores en miles)

Precio de venta (miles d It)

o
S
-
(=]
=S
~
=
=
=

=
D
o

498 1.078
830 1.452

207

166 498 830
705 1.078 1.452
1.244 1.659 2.074
1784 2240 2.696
2323 2.821 3.318
2.862 3.401 3.940
. . . 3.401 3.982 4.563
074 2.696 3318 3.940 4.563 5.185

Fuente: Banco Agrario de Colombia.

En el caso del maiz amarillo tradicional, el analisis de
sensibilidad de la utilidad encontrd que, para cubrir sus
costos de produccion totales del ciclo estimado en $3.399.059,

se necesitan como minimo rendimientos por hectarea de 5
toneladas y un precio de venta de $680.000 (tabla 6).

Tabla 6. Matriz para el analisis de sensibilidad de la utilidad del maiz amarillo tradicional (valores en miles)

Precio de venta (miles de pesos/t)

Rendimiel
(tlha)

. &0 209 768 -149% 124 -9 680  -408  -B6 136
———————— 2

50 A0 130  -1020 680
.85 50 A6 78 k08
60 130 -2 54 B M
65 -0 78 306 136 578
R e Ese 265 789 1312
s m 884

1.496 2.107

_ 170

408 680

578 884 1.190

. =30 340 680 1.020 1360 1700
3 31.0 714 1.088 1.462 1.835 2209
680 1.088 1.496 1.903 231 2719

1.020 1.462 1.903 2.345 2.787 3.229

1.835 2359 2.882 3.406 3.929 4,453

2.719 3331 3.943 4.555 5.167 5778

Fuente: Banco Agrario de Colombia.

16 Como insumo para el calculo de la rentabilidad se utilizaron los costos de produccion operativos directos y que hacen referencia a mano de obra y operaciones del cultivo, insumos, fertilizantes y
labores de adecuacion de terrenos y los rendimientos, a partir de ellos se observaron los precios de venta que generan pérdidas o ganancias para el productor. Valores calculados por la Vicepresidencia

de Riesgos del Banco Agrario de Colombia (BAC) producto de los consensos regionales.

17 La regional Occidente en la clasificacion del Banco Agrario de Colombia incluye municipios de Cauca, Narifo y Valle del Cauca, de manera no exhaustiva.

18 Valor aproximado resultado de los analisis del Banco Agrario de Colombia (BAC). Los costos de produccion y rendimientos del primer semestre de 2021 fueron producto de los consensos regionales

liderados por la Vicepresidencia de Riesgos del BAC.
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Enelcasodel maizblanco, analizado para laregional occidente
que es la mas representativa en este tipo de cultivo, el precio
minimo que cubre los costos de produccion estimados es
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de $5.328.975, se necesitan como minimo rendimientos por
hectarea de 6,5 toneladas y un precio de venta de $820.000
(tabla 7).

Tabla 7. Matriz para el analisis de sensibilidad de la utilidad del maiz blanco tecnificado, regional Occidente (valores en miles)

Precio de venta (miles de pesos/t)
Rendimiento (t/ha)

Fuente: Banco Agrario de Colombia.

En términos de riesgos de utilidad, para disminuir el riesgo de
pérdida frente a las fluctuaciones de precios internacionales,
el productor deberia obtener rendimientos por encima de los

puntos de inflexion encontrados, de manera que no se afecte
su utilidad.

e

Conclusiones

Los precios internacionales y nacionales de maiz se
mantuvieron altos en el primer semestre del 2021, con
un crecimiento de 29% en maiz amarillo y 19% en maiz
blanco, respecto al primer semestre de 2020, mientras
que el incremento en los costos fue de un 12%. Es decir,
los precios de maiz amarillo se habian incrementado
en el momento de siembra 2,4 veces por encima de los
costos, mientras que en blanco aumentaron 1,4 veces.
Por lo anterior, se evidencia en general un riesgo bajo
en la rentabilidad para el productor. Esto se soporta con
los resultados de los indices de margen de rentabilidad,
liquidez y capacidad de honrar las obligaciones
financieras. No obstante, se evidencia un riesgo alto
en el incremento de los costos de produccion, que ya

El campo

B OB e e Minagricultura

@ Banco Agrario de Colombia

acumulan un crecimiento del 12% en el primer semestre
y cuyas expectativas segin los mercados internacionales
podrian continuar al alza para el segundo semestre e
impactar la rentabilidad del productor.

Como los preciosinternacionales hansidoaltosyse espera
que se mantega esta tendencia seglin las proyecciones
de los futuros y la tasa de cambio, la produccion nacional
podria continuar aumentando y con esto el riesgo en
la comercializacion y bajos precios al productor, por la
carencia de infrastructura de secado, almacenamiento,
transporte y aseguramiento de los precios y las cosechas.
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