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Una mirada a la industria del etanol en base a maiz

16 de octubre de 2020

La produccidn de etanol en base a maiz incrementé a un ritmo anual promedio de 28% desde 2013 para
alcanzar las 438 mil de toneladas producidas en 2019, un equivalente a industrializar 8 millones de
toneladas de maiz en el periodo de 6 aios. Por otro lado, el precio del combustible en base al cereal fue
fijado en diciembre de 2019 e incrementado en un 10% en octubre de 2020, lo que representa una merma
a la rentabilidad de la industria si se considera el incremento del precio de los insumos, que fue entre 30%
y 60%.

La produccion de maiz a nivel nacional observé una expansion importante en los ultimos afios, experimentando un crecimiento
de 77% en las ultimas 7 campanias. Este incremento se debe, entre otras causas, a la eliminacidn de los derechos de exportacion
sobre el cereal a partir de 2016, que volverian a escena en 2018 con una menor alicuota que el impuesto a la soja. Otro factor

importante es el fortalecimiento del precio del cereal frente a la oleaginosa que se generd en las Ultimas campafias.

Producciéon de maiz en Argentina y Cérdoba
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Fuente: BCCBA en base a datos propios y MAGyP
Las economias generalmente buscan agregar valor. Algunos paises con industrias desarrolladas y pocos recursos naturales, como
Japdn, importan productos, les agregan valor y los exportan. Otras economias con una mayor dotacién de recursos naturales,

como Estados Unidos, agregan valor a la materia primay la exportan. Esta tendencia a nivel mundial de agregar valor es un motor

de crecimiento de las naciones.
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Argentina cuenta con un elevado nivel de industrializacion respecto a la soja, pero en lo que al maiz respecta, la industrializacion
alcanza en promedio un 30% de la produccidn. Dentro de los principales paises productores del cereal, Estados Unidos industrializa

el 86% de lo cosechado y Brasil el 70%.

Grado de industrializacion respecto a la produccion
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Fuente: BCCBA en base a datos propios y USDA
La industria etanolera se alza como una de las posibles ramas para agregar valor al cereal que se expandid en las ultimas campaiias.
En 2013 la produccion de etanol alcanzé las 133 mil toneladas, y en los afios posteriores se observé un crecimiento anual promedio
del 28%, llegando a una produccion de 438 mil toneladas en 2019. La suma del etanol producido en todo este periodo equivaldria
a transformar y agregar valor a 8 millones de toneladas de maiz, del cual un promedio del 72% provendria de Cérdoba.
Para el afio en curso, la produccidn de etanol se vio resentida tras el golpe del COVID-19. En primer lugar, el brusco descenso en
el precio del petréleo abaraté el combustible fésil, principal competidor a las energias alternativas como lo es el etanol. Por otro

lado, el precio del etanol fue congelado en diciembre de 2019, mientras los costos de la industria incrementaban.
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Miles de toneladas
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Produccion mensual de etanol en base a maiz
- en toneladas -
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Fuente: BCCBA en base a datos propios y MAGyP.

El precio del etanol en base a maiz ha demostrado una caida continuada desde inicios de 2017, cuando se ubicaba en promedio a USD 0,85 el

litro, hasta llegar a USD 0,42 el litro en la primera mitad del mes de octubre de 2020. La velocidad de incremento de los precios en pesos fue

inferior al incremento en el valor del délar en los Ultimos afios, generando una merma de valor. Sin embargo, el precio del etanol se fijé en $

29,8 el litro en diciembre de 2019 y fue incrementado un 10% a mitad de octubre del afio corriente, alcanzando los $ 32,8 el litro.

Precio mensual del etanol en base a maiz
- USD por litro -
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Fuente: BCCBA en base a datos propios y MAGyP.

El valor del etanol, junto al precio del maiz, se encuentran directamente relacionados al valor agregado que se puede generar en la industria.

Aun asi, el mercado de etanol no se encuentra regido por la oferta y demanda, sino que su precio es regulado por formulas de actualizacion y
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mediante decretos. Asi, en 2013 se agregaba un promedio de USD 235 de valor a cada tonelada de maiz que se transformaba en etanol,

mientras que en lo que va de 2020 este guarismo decayd a un promedio de USD 50 por tonelada.

Valor agregado por tonelada de maiz procesada - en USD -
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Fuente: BCCBA en base a datos propios, BCR y MAGyP.

Como se menciond anteriormente, el precio del etanol se fijé en $ 29,8 el litro, y su precio incrementd a $ 32,8 en octubre de 2020, es decir,
aumento un 10% en diez meses. Por otro lado, el precio de sus principales insumos no fueron fijados y continuaron incrementando. El maiz,
que representa un 50% de los costos productivos, incrementd un 61%, pasando de $8.352 la tonelada en diciembre de 2019 a $13.481/tn en
octubre. Otros insumos de la industria, como el gas licuado del petrdleo, los elementos de fermentacion y el mantenimiento de planta, entre

otros, se encuentran sujetos al délar, que pasé de $ 59,9 en diciembre de 2019 a un valor de $ 77 en octubre, es decir, un incremento del 29%.
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Diciembre Septiembre Octubre Septiembre Octubre/Di

Precios* . . .
2019 2020 2020** /Diciembre ciembre

usD 66,5 UsSD4L,5 UsD 40,2 -38% -A40%

$53,3 $59,5 $ 62,4 12% 17%

$8.352  $11.968  $13.481 43% 61%

559,9 575,2 5770 26% 29%

@ 529,83 529,8 5328 0% 10%

* Precio del petraleo OPEP por barril, precio de la nafta por
litro, del maiz por tonelada y del etanaol por litro. I‘; C C H J\
|

** Incluyen los precios hasta el 14 de octubre de 2020. Bolsa de Cereales de Cirdok
Haa O Lereales | Avriinig

Fuente: BCCBA en base a datos propios, BCR, MAGyP, BCRA y GlobalPetroPrices.

Por otro lado, la nafta, que también es un combustible que se encuentra regulado por el Estado, ha recibido un incremento de
precio del 17% en el periodo analizado, pasando de $ 53,3 el litro a $ 62,4/It. Pero contrariamente al etanol, el precio de su mayor
insumo (el barril de petrdleo) ha disminuido drasticamente desde diciembre de 2019, cuando cotizaba en USD 66,5 el barril.

Actualmente, su precio se encuentra en USD 40,2, mostrando una retraccion del 40% desde entonces.

Precios de etanol - USD por litro -

Argentina-  Argentina -

UsD oficial USD Informal Brasi
dic-19 UsD 0,50 UsD 0,41 UsD 0,52 UsD 0,52
sep-20 USD 0,40 USD 0,23 USDO0,50  USD®,33
oct-20 uspDo,42 UsD 0,21 UsD 0,50 UsD 0,38

Fuente: BCCBA en base a datos propios, EIA y GlobalPetroPrices.
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Estados Unidos, uno de los principales paises productores de maiz con un elevado grado de industrializacién, ha mostrado
precios para el etanol que superaron los precios argentinos en los Ultimos afios. Aun asi, la pandemia del COVID-19 ha afectado
negativamente al precio del combustible. En abril del afio en curso, el precio del barril de petréleo WTI llegd a terreno negativo
y comenzd a recuperarse levemente, sin poder alcanzar los valores anteriores a la crisis. Esto tuvo como un efecto colateral la
caida tanto en la produccion como en el precio del etanol en Estados Unidos, ya que los combustibles fésiles se abarataron.

En estas situaciones, es beneficioso el contar con un precio fijado por el Estado para apoyar la industria, como en el caso de
Brasil, cuyo precio suele ser mantenido entre USD 0,50 y USD 0,52 el litro.

En el caso de Argentina, el precio también fue fijado, pero a diferencia del pais vecino, el precio se fijé en pesos y no en
ddlares, por lo que el precio del combustible bajé de USD 0,50 en diciembre de 2019 a USD 0,42 por litro en octubre.
Considerando que el valor del ddlar oficial se encuentra contenido por el cepo cambiario, el impacto podria ser mayor al
considerar un tipo de cambio alternativo, como el délar informal, donde el precio del litro de etanol bajaria de 0,41 en

diciembre de 2019 a USD 0,21 para el mes en curso. Por debajo tanto de Brasil como de Estados Unidos.
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