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Produccion y destino del maiz 2019/20 en Argentina

Emilce Terre

Se estima que Argentina producira 50 Mt en la campana 2019/20. Del total, 33,5 Mt
tendrian como destino el mercado externo, 12,6 Mt se utilizarian para forraje, residuo y
semilla mientras que la industria absorberia 3,8 Mt (1,7 Mt para producir etanol).
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Aproximaciones al consumo de maiz en

Argentina
Federico Di Yenno - Desire Sigaudo

El uso forrajero representaria el 75% de la demanda
interna de maiz 2019/20. Alrededor de un tercio de este
consumo corresponderia al sector avicola, otro tercio a la
produccion de carne vacuna, un 17% consumiria la
lecheria y un 12% el sector porcino.

0 Transporte

Se espera un arribo de 27,4 millones de
toneladas de maiz al Gran Rosario en la

campana 2019/20
Bruno Ferrari - Emilce Terré

Elingreso estimado de maiz al Gran Rosario se ubica en
las 27,4 Mt, destacando la participacion del camion en el
tonelaje movido. Los mayores despachos en las
terminales portuarias se esperan para marzo, julioy
agosto.
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En la 2019/20 se producirian 587 mil m3 de

bioetanol de maiz
Franco Ramseyer

En la campana comercial de maiz 2019/20, se estima que
mas de 1,5 millones de toneladas del cereal serian
utilizadas para producir bioetanol, lo que permitiria
elaborar cerca de 587 mil metros cubicos del
biocombustible, creciendo un 2,9% interanual.
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Analisis de estrategias para la comercializacion

de maiz
Javier Treboux

En este articulo se analizan posibilidades de
comercializacion de maiz temprano y tardio, usando las
herramientas de los mercados a término. Incluye
calculadora de estrategias.

Algunas consideraciones respecto de como los Derechos de Exportacion impactan en el interior y

en las economias regionales.

Julio Calzada y equipo de Direccion de Estudios Economicos (DIyEE)

La aplicacion de DEX generan impactos negativos en la actividad econdmica del interior del pais y sus pueblos. Menos
area sembrada y produccion, menor financiamiento para actividades como carne y leche, inferior actividad camionera y

menores margenes.
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o Commodities

Produccion y destino del maiz 2019/20 en
Argentina

Emilce Terré

Se estima que Argentina producira 50 Mt en la campana 2019/ 20. Del total, 33,5 Mt tendrian como
destino el mercado externo, 12,6 Mt se utilizarian para forraje, residuo y semilla mientras que la
industria absorberia 3,8 Mt (1,7 Mt para producir etanol).

La campana comercial de maiz comenzo hace apenas dos semanas y las perspectivas se mantienen favorables en cuanto
a los datos de produccion, estimandose que podrian cosecharse 50 Mt, la segunda mayor cosecha de la historia.

De dicho total, el 67% (o0 33,5 millones de toneladas) tendria como destino el mercado externo, en tanto que uso para
consumo animal ascenderia a 12,4 millones de toneladas, absorbiendo un 25% de la produccion. La industria, en tanto,
absorberia el restante 8% del producto, o 3,8 millones de toneladas, de las cuales 1,7 Mt se utilizarian como insumo en la
produccion de etanol y otros usos del alcohol etilico, y 2,1 millones de toneladas serian utilizadas como insumo para la
molienda seca, humeda y otras industrias.
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En lo que sigue del articulo, se analizan en detalle cada uno de estos componentes del balance de oferta y demanda.

Produccion

La campana comercial de maiz comenzo hace apenas dos semanas y las perspectivas se mantienen favorables en cuanto
a los datos de produccion, a pesar del pulso seco que afecto a la region pampeana en las ultimas semanas. Segun los
datos estimados recientemente por GEA - BCR, los buenos resultados de los maices tempranos afirman una produccion
que se estima en 50 millones de toneladas sin cambios respecto al ultimo dato proporcionado. No obstante, las siembras
tardias del cereal se encuentran en etapas criticas a la espera de nuevas lluvias, ya que dichos eventos definiran los
rindes y podrian afectar a la produccion estimada. Por otro lado, se espera una superficie cosechada de 6,1 millones de
hectareas, representando un récord historico en nuestro pais.
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Produccion estimada de maiz en Argentina
Dir. de Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario
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Es menester recalcar que la superficie sembrada ha presentado una notable tendencia creciente en el quinquenio
2014/15a2018/19, cuando subid de 4,5 millones de hectareas a 7,0 M ha. Para la actual campana 2019/20, si bien se
plantea una leve caida a 6,9 M ha, se trata aun de la segunda mayor superficie sembrada de la historia.

En base a un rinde promedio a nivel nacional de 8,2 toneladas por hectareas, la produccion total se estima en 50 millones
de toneladas, nuevamente, la segunda mas alta en los registros, solo por detras del récord del ano pasado. A los precios
actuales, la produccion de maiz aportara en el nuevo ciclo comercial US$ 6.700 millones al producto argentino.

Exportaciones

En relacion al comercio externo, se proyectan exportaciones de maiz en grano por un total de 33,5 millones de toneladas
en el ciclo comercial 2019/20. Con ese volumen, Argentina conseguiria colocar en el mercado internacional el segundo
mayor volumen de su historia, solo por detras de los 37 millones de toneladas del ano pasado.

Con estos guarismos, Argentina se consolida como quinta region productora mundial de maiz en la campana 2019/20,
por detras de Estados Unidos (347.8 Mt), China (260,8 Mb), Brasil (101 Mb) y la Union Europea (65 Mb) y tercer exportador
mundial detras de Estados Unidos (con 47 Mb) y Brasil (39 Mt). Las cifras de todos los paises, excluida Argentina, son
proyecciones del Departamento de Agricultura de EEUU (USDA).
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Exportaciones argentinas de maiz

Dir. Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosardioen base a INDEC y estimaciones propias
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En términos de valor de las exportaciones, a los precios actuales ello representaria un ingreso de divisas de
aproximadamente US$ 5500 millones, cerca de un 9% por debajo del ingreso estimado del afio anterior y en linea con la
caida del volumen.

El futuro del comercio internacional, de cualquier modo, reviste hoy gran incertidumbre como consecuencia de la
pandemia del coronavirus COVID-19. Las medidas tomadas para contener la diseminacion de la enfermedad y el temor a
sus efectos han provocado una notable retraccion del consumo global y una fuerte correccion en Los precios. Por este
motivo, la correccion de las proyecciones de cantidades y precio de nuestras exportaciones estan sujetas a ajustes.

Consumo animal, semilla y residuo

Respecto al uso forrajero del maiz, se estima para la campana actual un consumo en torno a los 12,4 millones de
toneladas, de las cuales el 36% se destina a la produccion avicola, el 35% para la produccion de carne vacuna, 17% se
utiliza como insumo en tambosy el 12% en la produccion de ganado porcino. Estos numeros se analizan con mas detalle
en el articulo referido a consumo forrajero que acompana el presente informe.

Para uso como semilla se preveé que se destinen 0,2 millones de toneladas, en linea con el ano anterior.

Uso industrial

Finalmente, se preve que en el presente ciclo la industria maicera absorba 3,8 millones de toneladas, de los cuales la
industria de etanol explica algo mas de 1,5 millones de toneladas.

En particular, el uso para molienda humeda (proceso del cual se obtiene almidon o maicena, aceite y jarabe de maiz,
entre otros subproductos) demandaria 1,7 Mt del grano, en tanto que la molienda seca (proceso del cual se obtiene, entre
otros, copos de maiz, sémolas y harina) absorberia 0,2 Mt de maizy 0,7 Mt se destinaria a otras industrias relacionadas.
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Aproximaciones al consumo de maiz en
Argentina

Federico Di Yenno - Desire Sigaudo

El uso forrajero representaria el 75% de la demanda interna de maiz 2019/20. Alrededor de un tercio
de este consumo corresponderia al sector avicola, otro tercio a la produccion de carne vacuna, un
17% consumiria la lecheria y un 12% el sector porcino.

El uso granos como alimento destinado a animales es un componente en el balance de oferta y demanda que muchas
veces se indica como "Alimentacion animal y residual” (feed and residual use, segun el Departamento de Agricultura de
Estados Unidos -USDA, por sus siglas en inglés). Para la confeccion del balance de oferta y demanda de un cultivo, por
parte del USDA, el uso por "Alimentacion animal y residual” se calcula como el consumo restante despuées de tener en
cuenta otros valores que se miden directamente, incluido el uso de *Alimentacion humana, semillas y uso industrial” (FSI),
“Exportaciones” y “Existencias al final de la campana” (Capehart, 2013).

EL USDA, genera las estimaciones de oferta y demanda de maiz compilando y utilizando datos de muchas fuentes. El
Servicio Nacional de Estadisticas Agricolas (NASS, por sus siglas en inglés) del USDA realiza periddicamente encuestas a
los agricultores y acopios para estimar los volumenes de produccion anual y el nivel de existencias (es decir, inventarios)
durante todo el ano. La Oficina del Censo de los Estados Unidos (U.S. Census Bureau, en ingles) proporciona estimaciones
oficiales de importaciones y exportaciones. ElL uso de FSl (incluido el uso por los productores de etanol) se puede obtiene
através de datos de varias agencias federales, incluido el Departamento de Energia de EE.UU. (US. Department of Energy
o DOE, por sus siglas en inglés).

Sin embargo, no hay encuestas u otras medidas directas disponibles para el volumen de granos que se utilizan para la
alimentacion animal en Estados Unidos. Segun Capehart (2013), estas estimaciones dejaron de hacerse desde la década
del 70. Como resultado, el uso de alimento se convierte en parte de la categoria de uso "residual” después de que la
oferta total y todas las demas categorias de demanda directamente medibles se han estimado y contabilizado en las
tablas de oferta y demanda.

‘Como resultado, junto con el volumen implicito utilizado para el alimento, la categoria de alimento y residual tambien
incluye errores de medicion o inconsistencias en las estimaciones de las otras categorias de suministro y uso, como
produccion, existencias, alimentos, semillas y uso industrial, y comercio. Varios factores pueden contribuir al error de
medicion, incluida la contraccion debido a cambios en el contenido de humedad; desperdicios y derrames durante el
envio y la manipulacion; volumen en transito que no es reportado como existencias en mano; y error humano asociado
con la recopilacion de datos e informes que pueden afectar la estimacion.” (Capehart, 2013).

En Argentina, nos encontramos en la misma situacion que en Llos Estados Unidos. No se tienen estadisticas que midan
directamente el consumo de granos para alimentacion animal. EL problema que se presenta al elaborar un balance de
oferta y demanda es que a pesar que tengamos una estimacion de produccion y mediciones directas de consumo para
alimentacion humana, uso industrial y de semillas, adolecemos de datos de stocks finales de maiz en manos del
productor (aun asi se posee informacion sobre las existencias en manos de la industria y acopios). Al encontrarnos en
dicha situacion, se vuelve imposible la aplicacion del calculo residual.

El siguiente articulo buscara hacer un analisis del consumo de maiz en Argentina para alimentacion animal, teniendo en
cuenta los ultimos calculos de uso de maiz realizados por el Ministerio de Agricultura de la Nacion (MAGyP, 2014 y MAGyP,
2016) en los ultimos anos.

Tres tipos de metodologias

Para realizar la estimacion “directa” del consumo de maiz en una economia se pueden utilizar tres métodos distintos de
aproximacion, entre otros.

El primero, es la utilizacion de encuestas a los productores, metodologia utilizada en los Estados Unidos hasta 1971 (USDA,
1973). Este tipo de metodologia, por su costo, es muy dificil de aplicar.
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El segundo método utiliza variables de elaboracion de productos de la ganaderia (por ejemplo datos de produccion de
carne equivalente res c/hueso) para la estimacion del consumo de maiz en alimentacion animal, también llamado como
utilizacion para forraje. EL primer esquema de calculo para la Argentina se puede encontrar en MAGyP (2014), realizado
para el consumo del ano 2013. Los resultados del mismo ya han sido comentados en el informativo semanal N* 1632, del
dia 23 de enero de 2015.

Una tercera metodologia podria utilizar directamente los datos de stock de ganado bovino, porcino y poblacion avicola
teniendo en cuenta diferentes categorias. El conocimiento de la dieta de cada animal podria arribar a la estimacion de una
“Unidad de Consumo” para cereales, oleaginosas y fibras celuldsicas. La agencia ERS (Economic Reaserch Department,
en inglés) perteneciente al USDA, publica ininterrumpidamente “Unidades de Consumo” para cada animal, en base a
dietas estimadas. ELl USDA posee un proceso de estimacion de cuatro “unidades de consumo animal” (animal units, en
inglés) calculadas por ERS. Estas son unidades animales que consumen granos (GCAU, por sus siglas en ingles), unidades
animales con alto contenido de proteinas (HPAU, por sus siglas en inglés), unidades animales que consumen forraje
(RCAU, por sus siglas en inglés) y unidades animales que consumen granos y forraje (G & RCAU, por sus siglas en inglés).

Calculo de Unidad de Consumo Animal.
USDA (2013)

Table 1-Factors used for animal unit calculations, 5122013

Factor
Animal Types GCAU HPAL RCAU GARCAL
Cattle
Drairy
Cows 1.0475 1.0475 1.0354 1.0397
Heifers 01761 0.2296 0.8150 05662
Beaf
Cattle on feed 1.5323 0.8889 01585 06860
Other 0.0547 0.0942 0.7358 04728
Sheep 0.0194 0.0954 0.1715 01078
Goats 02301 00611
Horses and mules 0.2043 0.3953 03197
Poultry
Layers 0.0217 0.0345 00008 00080
Broilers 0.0020 0.0056 00007
Pullets 0.0054 0.0181 00021
Turkey 0.0155 0.0551 00011 0.0074
Hogs 0.2285 0.2903 00234 01064

Mote: The factors shown in each of the columns are those applied to inventory numbers to
derive the corresponding animal unit statistic. For HPAUs, historically, dating back to the
1970, different (although equivalent) factors were used that were applied to GCAUs
instead of inventory numbers. These factors are dairy cows, 1.0000; dairy heifers, 1.3038;
cattle on feed, 0.5801; other baef, 1.7216; sheap, 4.9195; layers, 1.5896; broilers, 2.7932;
pullets, 3.3586; turkeys, 3.5520; and hogs, 1.2703.

Source: USDA, Economic Research Service, and supporting materials.

Cada una de estas medidas de “unidad de consumo animal” incorpora ponderaciones que reflejan el uso estimado de
alimento por cada especie animal comparado con el consumo de una vaca lechera. “Los resultados son indices
estandarizados de poblaciones de ganado que pueden usarse como indicadores generales del uso de alimento”.
(Capehart, 2013)

Luego de gjustar por tasas de mortandad y recria se podria obtener otro coeficiente para multiplicar directamente el
numero de cabezas de ganado sobre un coeficiente de consumo. Se podria tomar en este caso, coeficientes calculados
para otros paises y aplicarlos a Argentina, obteniendo otro parametro y mejorar las estimaciones de ofertay demanda de
maiz domestico. El problema en este caso se genera por la diferencia en las dietas del ganado en los diferentes paises.

Respecto al segundo método descripto, esta metodologia utiliza cifras de elaboracion de productos ganaderos
(principalmente carnes, leche y huevos), para luego calcular cuanto maiz se necesita como insumo en un ano calendario.
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Através de la estimacion de la participacion del maiz en la dieta de los diferentes animales, se procede a calcular un
coeficiente de consumo (CC) para cada producto de cada sector.

Estimacion de consumo de maiz de MAGyP: Calculo de Coeficientes de
Conversion (CC)

Fuente: Revista Mercados Agropecuarios N® 1. Diciembre 2016. Edicion Digital.
Subsecretaria de Mercados Agropecuarios. MAGyP.

En general, el coeficiente de consumo se calcula utilizando el factor de conversion de maiz en carne/huevos/leche (FC),
multiplicado por la participacion del modo de produccion/faenay la produccion adicionada (MAGyP, 2014). En MAGyP
(2016), el modo de produccion (PR)y la produccidn adicionada (PA) se resumen en un FC ajustado. Sobre esto se toma en
cuenta la variacion por recria, mortandad y el rendimiento de carne con hueso.

[11 CCs: (3p=0,n FCp * PRp * PAP!

En MAGyP (2014), se muestra un esquema de como se arribo a los coeficientes para cada sector, que variaron luego de
diferentes revisionesy consultas -estipuladas en el documento-, pero sirven para conocer como se elaboran estas cifras.
El coeficiente de consumo del sector aviar (carne), se calcula a través de un factor de conversion (FC) de forraje del 200 %
y aplicando rangos de racion de maiz entre 162y 181 %2 . Se supone un 15 % de recria y mortandad y 80 % de rendimiento
peso vivo ares con hueso.

Coeficiente conversion Avicola (Carnes). MAGyP 2014

2 1,15 13 ~2,92 1,31

2 1,15 1,3 ~2,92 1,61
(3) El rendimiento se obtiene = 1/0,8
Fuente: Elaborado en base a MAGyP (2014).

El rendimiento peso vivo a res (columna 3) se aplica, debido a se deben convertir los datos anuales de faena -
equivalentes a res- a una conversion de animal peso vivo. Se puede ver en el cuadro adjunto que se calculan 2,92 kg de
alimento de conversion por kg de peso vivo de cada pollo. Este valor fue calculado para 2014 y puede variar por multiples
motivos a lo largo del tiempo y entre diferentes granjas. Para el ano 2019, el CC de aves (carnes) fue de 1,8.
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Estimacion de consumo de maiz MAGyP. Calculo coeficientes de conversion. Afio

2014
Componente Maiz (%) Fuentes CC Maiz
i | o | e o

Avicola 55,0% 62,0% INTA* /MAGYP 1,62 1,81
Huevos 55,0% 65,0% INTA*/MAGYP 0,000079 0,000093

60,0% 70,0% MAGYP 1,01 1,18

57.0% 65,0% CAENA/MAGYP 2,10 2,40
Licteos 50,0% 60,0% (Biblio® /MAGYP) 0,000201 0,000242
Mascotas 40,0% 40,0% CAENA 0,40 0,40

* Ing. Jorge Azcona (Avicola/Huevos) y Dr. Luis Marcenaro (Lacteos)

Fuente: Calculo del consumo interno de maiz en Argentina. Direccidn Macional de Informacién y Mercados. Octubre
2014. Coordinador Rubén Ciani.

El coeficiente de consumo del sector porcino (carne), se arriba a traves de una racion de forraje del 300 %y aplicando
rangos de racion de maiz entre 210 y 240 %. Se supone un 81 % de rendimiento peso vivo ares con hueso.

Coeficiente conversion Porcinos (Carnes). MAGyP 2014

3 1,00 1,2 ~3,70 241

3 1,00 1,2 3,70 2,11
(3) El rendimiento se obtiene = 1/0,81
Fuente: Elaborado en base a MAGYP (2014).

Se puede observar como el sector de porcinos necesita mas alimento (3,70 Kg) para producir un kilogramo de peso de
carne res con hueso. Cabe aclarar que aqui no se hace una comparacion sobre la produccion de proteina (contenido de
proteina en la carne) o macronutrientes que contengan las diferentes carnes. Tampoco se hace referencia a la conversion
de maiz en macronutrientes. Sélo se hace una comparacion de equivalencia de masa seca contra produccion de carne
res con hueso.

Para el coeficiente de consumo del sector aviar (huevos), se utilizan datos anuales de stock de gallinas calculados por
CAPIA. Sobre este, se desagregan las gallinas en postura (gallinas mayores a 24 semanas de vida), las gallinas abuelas
pesadas (reproductoras) y las gallinas en recria (gallinas menores a 24 semanas de vida). Estas gallinas que se dedican a la
produccion de huevos para consumo humano y se supone que poseen una dieta compuesta entre un 55 %y 65 % a base
de maiz. Con estos valores, se multiplica a la poblacion avicola por su correspondiente racion de consumo diario de maiz.
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Calculo coeficiente consumo aviar (huevos). MAGyP (2014)

“;:é:g‘;ﬂ CONSUMO CONSUMO CONSUMO
KG/CAB POR MAIZ KG/CAB MAIZ KG TOMELADA
= POR Dia POR DIA ANUAL
Dia
PONEDORAS 34,000,000 0,105 0,058 1,963.500 716.678
RECRLA 5.610.000 0,050 0,028 154.275 43,197
REPRODUCTORAS 250.000 0,085 0,047 11.688 4.266
ToTAL 39,860,000

PRODUCCION DE HUEVOS EN UNIDADES (1)

9.705.000.000

ccbasemaizpartss) | | ] | | 0000079 |
FONEDORAS 34.000.000 0,105 0,068 2.320.500 B46.983
RECRIA 5.610.000 0,050 0,033 182.325 51.051
REPRODUCTORAS 250,000 0,085 0,055 13.813 5.042
ToTAL | __so3075 |

PRODUCCION DE HUEVOS EN UNIDADES (1) 9.705.000.000
CC (base maiz part. 65%) | | | 000003

1) BASE ARG 2012

Sobre el valor anterior, el consumo teodrico de maiz para un ano base, se lo divide por los huevos producidos en dicho ano
(tambien sobre el ano base y reportados por CAPIA). A partir de dichos valores se obtiene un ratio con el cual se puede
multiplicar la produccion de huevos por ano y asi obtener el consumo de maiz por parte de las gallinas en la economia
domeéstica.

El calculo del CC de bovinos (carne) se calcula a partir de los datos de faena anuales. Se estima una suplementacion a
campo y la alimentacién a feed lot, para dichos novillos, explicado en el cuadro adjunto debajo.

Calculo Coeficiente sector bovino (carne). MAGYP (2014)

1- Suplementacion a Campo

FC': 4.27 - Estimado bajo el supuesto que el 20% se termina en feed lot casero y el 80% con suministro de maiz + pasto.
PF': 0.374 - El 49% suplementado del 76.4% de la faena no feed lot.

PA": 0.25 - Se suplementan los Gitimos 100 kg (desde 300 kg hasta 400 kg=peso de salida a faena).

2- Feed Lot

FC®: 3.95 - Estimado.
PF*: 0.236 - 100% suplementado del 23.6% de faena feed lot.
PA%: 0.5625 - Engorde de 180 kg a 320 kg.

CC grano peso vivo : 4.27 x 0.374 x 0.25 + 3.95 x 0.236 x 0.5625
CC grano peso vivo : 0.9236
CC AF bovino res c/h: 1.68 - rendimiento 55%

CC Bovino res ¢/h para malz grano minimo : 1.008 (60% maiz)
CC Bovino res ¢/h para maiz grano maximo: 1.176 (70% maiz)

El coeficiente de CC de maiz para bovinos (lacteos), surge de un calculo de una tasa media de produccidon de leche por
dia. Se calcula la dieta base para un vacuno productor de 18 litros de leche diarios. Sobre esa dieta, se adiciona un exceso
por recria 'y se calcula sobre un porcentaje la cantidad de maiz que se consume por cabeza. A este consumo se Lo divide
por un promedio de produccion de leche por vaca y se obtiene el coeficiente de consumo por litro de leche producido
en un ano.

El coeficiente de consumo de mascotas, se obtiene a traves de datos de Camara de Empresas de Nutricion Animal. A este
se lo multiplica por la cantidad de mascotas estimadas en el pais.

De esta manera, obteniendo los CC para un ano base se puede obtener, a traves de la produccion de derivados animales,
la estimacion de consumo de maiz para cada ano en Argentina. A continuacion se hace una recopilacion de los datos de
consumo de maiz estimados por el Ministerio de Agricultura de la Nacion. El calculo brindado por el Ministerio para cada
campana comercial se puede encontrar en la tabla adjunta debajo:
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Estimacion de Consumo de maiz segin MAGyP

En miles de tonelodaos
2013 2012/13 3.349 3.104 EAT] 855 2414 793 10,555
2014 201314 3.462 5692 1.098 1.060 2422 79 12,013
2015 2014{15 3.526 4,336 1.092 1.093 3.281 289 12.617
2016 2015/16 3.462 4.254 1.130 1.134 2,869 274 13,173
2017 2016/17 3.922 5.62% 1.441 1.161 2.BEE BO7 15,844
POIE** 2017 18** 3.702 5.643 1.519 1.036 2471 ElS 15.186
2019 2018019 4.057 G165 1.597 1,143 2.379 E15 16,156

* Equings, owinos,efc

** Calculodo en base a lo metodologia.

Fuente: Evolucidn del edlculo de consuma inferno de maiz en argenting. Subsecretario de Mercodos Agropecuarios, Secretario de
Mercodas Agroindustrioles (2017). Lic, Rubén Cioni— Lic, Maria Aramayo.

Revista Mercados Agropecuarios N*® 13. Enero 2020, Edicion Digital. Subsecretario de Mercodas Agropecuarios, MAGYP,

informes de codenas de valor. Cereales: Maiz. Febrero 2015, Los valores poro el afio 2018 son cdlculos propios en base o lo metodologio
de Clani y Aramayo (2017).

Proyecciones para la campafia 2019/20

Utilizando como base la metodologia de MAGyP (2014), se procede a realizar proyecciones de consumo de maiz por los
diferentes sectores para la campana 2019/20.

CONSUMO ANIMAL DE MAIZ EN ARGENTINA '@'

La demanda forrajera representa el 75% del consumo interno de maiz BCR

gw’ CONSUMO AViCOLA

Praduceian de came de pollo ¥ produteion de huesvas

CONSUMO BOVINO
1“ “ Produccion de came vacuna tenienda en cuenta E'I'Igﬂl'ﬂE" a pasloy a eoral
TOTAL
de maiz
congumigo
orme 21IMt  .am.
¥ LECHERIA
7% F I Vacas de ordefio, wacas secas y roded dé repasicion
1% CONSUMO PORCIND
' Produccion de carne de cerdo, madres productoras de animabes para engorde y padrillos.
FUENTE: Departamments de Estudios Ecandmicos. Golsa de Comercio de Rosana
Consumo avicola

La demanda del sector avicola abarca la produccion de carne de pollo y la produccion de huevos, y es uno de los
principales consumidores de maiz en Argentina junto con el sector bovino. Para el ano 2019, segun datos de CAPIA
(Camara Argentina de Productores Avicolas), existia un stock de gallinas en postura de 44,48 millones de cabezas que
produjeron 13175 millones de huevos. Utilizando la metodologia de MAGyP (2016), el total de maiz consumido por este
sector alcanzo 1,14 millones de toneladas de maiz. El nivel de consumo de este sector se mantiene similar ano a ano,
rondando el millon de toneladas.

El mayor incremento que viene evidenciando el sector aviar, en el ultimo ano, viene del lado de la produccion de carnes.
La faena del ano 2019 acumulo 756 mil cabezas, segun datos del MAGyP, equivalentes a un total de 2,2 millones de
toneladas de carne res con hueso. El incremento respecto al ano 2018 fue del 7 %. Aun asi, el total de faena anual y las
exportaciones venian estando estancadas desde al ano 2012. Debido a la epidemia de Fiebre Porcina Africana desatada
en China, se habia supuesto a fines del ano 2019 un incremento sostenido de esta produccion, manteniendo constante el
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consumo interno e incrementando las cantidades exportadas. Ahora los impactos negativos de la pandemia del COVID-19
podrian revertir estos efectos.

Por lo comentado anteriormente, se espera que la demanda de huevo en el sector domeéstico se mantenga similar al ano
2019. Lo mismo se espera que ocurran con las exportaciones de huevo y derivados, ya que el efecto positivo en el
aumento en el tipo de cambio se veria compensado, al menos en parte, por el aumento en los derechos de exportacion.
Los derechos de exportacion para la carne y productos avicolas se mantienen en 9%, segun el decreto 230/2020
promulgado el 5 de marzo de este ano.

Se recuerda nuevamente que la pandemia de coronavirus COVID-19, -declarada recientemente- es muy probable que
impacte negativamente sobre la produccion domeéstica y las exportaciones. Esto hace posible que las cifras se corrijan a la
baja a medida que se conozcan mas los efectos de la pandemia. Sobre estas consideraciones se proyecta un consumo de
maiz del sector avicola de 4,5 millones de toneladas.

Consumo bovino

El consumo de maiz en la cria de bovinos constituye el 35% de la demanda forrajera doméstica y varia fundamentalmente
segun el sistema de engorde que se utilice, siendo el engorde a corral o feedlot mas intensivo en uso de maiz que la cria
a campo. En la ultima década ha crecido notablemente el aporte de los feedlots a la faena nacional. La extension del
engorde a corral responde en parte a los efectos de la expansion agricola sobre tierras que antes se destinaban a la
ganaderia, desplazando la invernada hacia zonas mas marginales. A su vez, el crecimiento de los feedlots estuvo
impulsado por un contexto de bajos precios del maiz en el mercado domeéstico por trabas a la exportacion e incentivos
directos para las nuevas instalaciones de engorde a corral. ROSGAN (2019), estima que en 2019 la faena nacional
proveniente de feedlotsllego a representar entre el 65% vy el 85% del total. Segun datos de la Camara Argentina de
Feedlot(CAF), la capacidad promedio de encierre en el ultimo cuatrimestre del ano 2019, fue de 624 mil cabezas de
vacunos. Multiplicando esta capacidad de encierre por la utilizacion promedio del 61 %, se obtiene un promedio de
ocupacion de 379 mil cabezas. El ratio de ocupacion de feedlots sobre cabezas faenadas nos da un 30 % de participacion
de cabezas de feedlots sobre el total. Por esto, la participacion del consumo de maiz de feedlots podria estar entre un
minimo del 30 %y el 65 % reportado por ROSGAN.

Primeramente, en linea con lo apuntado por el IPCVA (2019), durante los primeros tres meses de 2020 es de esperar una
faena superior a la del primer trimestre del ano anterior dados los altos ingresos de bovinos a feedlotsen el ultimo
trimestre de 2019. Sin embargo, las estimaciones de consumo del sector ganadero, que comenzo a disponer del maiz
2019/20 a mediados de febrero, no se limitan al indicador de ingreso de cabezas a feedlots. La aproximacion de la
demanda exige considerar distintos factores determinantes del consumo tanto interno como externo. En el plano
domeéstico, el consumo de carne vacuna per capitaha disminuido en los ultimos tres anos como consecuencia de un
mayor consumo de carne aviar y porcina. EL menor consumo por habitante en combinacion de una produccion que crece
ano tras ano, resultan en un menor peso relativo del consumo domestico. En 2019 la demanda interna absorbio el 73% de
la carne vacuna producida en Argentina, cuando 5 anos atras consumia mas del 90 del producto nacional. El volumen de
demanda local en 2020 dependera fuertemente del nivel de ingresos de la poblacion y de los precios relativos de los
productos sustitutos que trazaran las preferencias del consumo. La otra variable a tener en cuenta es la demanda externa,
que en el ultimo ano captod el 27% de la produccion nacional, confirmando el fuerte crecimiento que acumula ya 5 ciclos.
De cara ala campana 2019/20, la proyeccion exportadora de Argentina dependera en gran medida del comportamiento
de la demanda China, como asi tambien de la competitividad impuesta por los derechos de exportacion que gravan estas
ventas (actualmente situadas en el 9%). EL gran salto de la demanda China por la carne vacuna argentina se dio a partir de
nuevos patrones de consumo en el gigante asiatico que solo fueron posibles gracias a mayores ingresos en aquel pais. En
este sentido, de cara a los proximos meses sera determinante el impacto que el coronavirus (COVID-19) tenga sobre el
nivel de actividad e ingresos en China que en ultima instancia determinaran el volumen de carne demandado por este
mercado. En 2019 el gigante asiatico absorbid casi el 90% del valor exportado por la cadena carnica. La faena proyectada
para los meses correspondientes al ciclo comercial del maiz 2019/20, totaliza 13,3 millones de cabezas, que se
corresponde con una demanda de maiz forrajero de 4,3 millones de toneladas.

Consumo Lecheria

La produccion primaria lactea constituye la tercera fuente de demanda forrajera para el maiz en Argentina. EL sector
lacteo nacional orienta el 80% de su produccion al consumo interno y alrededor del 20% a exportaciones. Por lo tanto, el
consumo domestico (determinado fundamentalmente por el nivel de ingreso) y la demanda externa son dos de los
principales determinantes de la produccion en el pais, ademas del precio de los lacteos que determina la rentabilidad
tambera pero que esta estrechamente relacionado con las primeras dos variables. En el ano 2019 la produccion lechera
se recortd en respuesta a una caida interanual del consumo interno y un recorte de las exportaciones, resultando en un
aumento de stocks finales. Desde OCLA (Observatorio de la cadena Lactea Argentina) se proyecta un crecimiento de la
produccion de entre 1%y 3% en 2020, que se anticipa como un ano con alta imprevisibilidad y turbulencias econémicas.
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Desde el ultimo trimestre del ano pasado los hacedores de politicas publicas lanzaron una serie de medidas que apuntan
aun shock de consumo. En consecuencia, es de esperar una recuperacion en la demanda interna de productos lacteos
que, no obstante, es probable no se mantenga durante todo el ano. Las ventas externas, por su parte, estaran
condicionadas por el tipo de cambio real, los derechos de exportacion (9% para leches en polvo y 5% para otros lacteos) y
los reintegros de impuestos internos. Los despachos del sector estan condicionados, ademas, por el precio de referencia
internacional de los commodities lacteos. Suponiendo entonces una produccion de 10,7 millones de litros de leche
durante el periodo comprendido por el ciclo comercial de maiz 2019/20, se proyecta un consumo maiz por parte del
sector lacteo de 2,1 millones de toneladas, representando el 17% del consumo forrajero nacional de la campana 2019/20.

Consumo Porcino

El sector porcino se ha consolidado como una importante fuente de demanda forrajera en Argentina durante los ultimos
ciclos. El crecimiento promedio interanual de la faena porcina fue del 6% a Lo largo de los ultimos 5 anos. Un incremento
en la faena de tal magnitud solo fue posible gracias a la gran apuesta productiva del sector que actualmente cuenta con
un mayor numero de granjas, muchas de ellas con un importante crecimiento en escala. El alza productiva estuvo
motivada, en un primer momento, por un crecimiento en la demanda interna de cortes de cerdo que en los ultimos diez
anos se duplico. Posteriormente, ademas, recibio un fuerte incentivo desde el mercado externo. EL mayor salto
cuantitativo de la demanda externa se dio como resultado de los efectos de la Peste Porcina Africana (PPA), que provoco
masivas perdidas de stocks en Chinay otros paises de Asia, que son a su vez los mayores consumidores de esta carne en
el mundo. Se identifican entonces varios motivos que apoyan una proyeccion creciente de la produccion porcina este
ano: la mayor escala productiva a nivel local, la consolidacion de la carne de cerdo en la dieta de los argentinos, la
habilitacion de numerosos frigorificos exportadores por parte de China (que continuara dependiendo fuertemente de las
importaciones para atender su demanda interna), la mejora en términos competitivos para la exportacion desde el punto
de vista de impuestos directos, etc. Respecto de este ultimo punto, cabe mencionar la rebaja de 4 puntos porcentuales en
los derechos de exportacion aplicables a la carne de cerdo, que pasaron de 9% a 4% en marzo. Se proyecta entonces un
nuevo aumento de la faena en 2020 que alcanzaria 7 millones de cabezas. Con esto es posible prever también un
crecimiento en el consumo forrajero de maiz en el sector que demandaria 1,4 Mt. No obstante las auspiciosas perspectivas
para este sector, es necesario tener en consideracion el impacto en la actividad economica, especialmente en China, que
tendra la pandemia del Coronavirus (COVID-19). Si bien estos efectos aun no son cuantificables en volumenes de
exportaciones de carne porcina argentina a China, si se ha advertido una pausa en la normal comercializacion de esta
carne con el gigante asiatico. A partir de mediados de diciembre, China volco a su mercado altos stocks de carne, lo que
por un lado provocd una caida en las importaciones de comienzos de ano vy, por otro, tuvo un sensible impacto negativo
en los precios de los cortes porcinos.
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o Commodities

En la 2019/20 se producirian 587 mil m3 de
bioetanol de maiz

Franco Ramseyer

En la campana comercial de maiz 2019/20, se estima que mas de 1,5 millones de toneladas del
cereal serian utilizadas para producir bioetanol, lo que permitiria elaborar cerca de 587 mil metros
cubicos del biocombustible, creciendo un 2,9% interanual.

El sector de los biocombustibles ha presentado un notable crecimiento en Argentina en los ultimos anos, luego de que
se sancionara la Ley de Biocombustibles N° 26.093 en el 2006. En su articulo N° 8, esta ley establecia por primera vez una
tasa de corte obligatoria de nafta con bioetanol, fijada en el 5%, con vigencia a partir del ano 2009. Durante los tres
primeros anos de su implementacion, 2009, 2010 y 2011, la produccion de etanol utilizé como insumo exclusivo a la cana
de azUucar, industrializandose en plantas ubicadas en el complejo azucarero del Noroeste argentino. Recien en
septiembre de 2012 comienza a producirse bioetanol a base de maiz en la provincia de Cordoba, y mas adelante en el
mismo ano en la provincia de Santa Fe. De esta manera, se logro encadenar un eslabon mas en el agregado de valor de
laregion nucleo, la zona mas algida en la produccion maicera argentina, logrando establecer nuevas fabricas de un alto
nivel tecnologico que permitieron generar puestos de trabajo de calidad en la Pampa Humeda.

Del 5% original, la tasa de corte obligatoria aumento, mediante dos resoluciones, al 10% y al 12% en los anos 2014 y 2016,
respectivamente, manteniendose sin cambios desde dicho ano a la fecha.

En base a consultas realizadas a especialistas del sector, y bajo los supuestos de que la tasa de corte obligatoria de nafta
con bioetanol se mantenga en el 12% y que a nivel pais haya un ligero incremento en el consumo de combustible, se
estima que la produccion de bioetanol a base de maiz alcanzaria los 586.560 m3 en la campana maicera 2019/20 (que va
desde marzo de 2020 a febrero de 2021), lo que generaria un consumo de 1.525.056 toneladas del cereal. De respetarse el
corte oficial, a lo largo del ciclo habria en las bocas de expendio 4.888.000 metros cubicos de nafta mezclada con
bioetanol a base de maiz.
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BIOETANOL DE MAIZ EN ARGENTINA s

BCR
campaiia 2018/19 campaiia 2019/20
569.829 m? . 586.560 m?
PRODUCCION DE_
BIDETANOL DE MAIZ
1.481.555 tn _ 1.525.056 tn
MAIZ UTILIZADO EN EL
PROCESO PRODUCTIVD
4.748.575 m3 4.888.000 m3

MNAFTA MEZCLADA
COMN BIOETANOL DE MA[Z

+2,9%

interanual .

FUENTE: Departaments de Estudsos Economicos. Bolsa de Comercio de Rosario
n base a consultas realizadas en el sactor,

En relacion ala 2018/19, el incremento en la produccion seria del 2,9%. En dicha campana, también mediante consultas a
expertosy en base a los datos oficiales que publica la Direccion de Bioenergia del MAGyP, se estima que la produccion
del biocombustible que utiliza como insumo al maiz habria sido de 569.829 m3, requiriendo 1481555 t del cereal en su
utilizacion. Aproximadamente unos 4.750.000 m3 de nafta habrian estado mezclados con bioetanol de maiz en la campana
pasada.

Analizando la evolucion a mayor plazo, se puede observar que en siete anos la produccion de bioetanol a base de maiz
se habria triplicado en la Republica Argentina, ya que en el ciclo 2012/13 habia sido de 199.470 m3. Para esto, resultaron
de vital importancia los antedichos incrementos en la tasa de corte obligatoria de 2014 y 2016, ya que toda la produccion
de bioetanol en Argentina esta destinada al consumo interno, al no ser un pais exportador niimportador de este
biocombustible.
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Produccion de bioetanol en base a maiz (m3)y

cantidad del cereal insumido en la misma (t)
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En cuanto a las fabricas productoras, actualmente hay seis plantas con capacidad para producir bioetanol a base de maiz
que tienen, en conjunto, una capacidad teodrica de 684.900 m3 anuales, de acuerdo a datos relevados por la corredora J.J.
Hinrichsen SA. Las dos fabricas de mayor tamano tienen un potencial de 180.000 m3 anuales cada una, y se trata de
ProMaiz, un emprendimiento entre Aceitera General Deheza y Bunge situado en la localidad de Alejandro Roca
(Cordoba), y de ACA Bio Cooperativa Ltda, ubicada en Villa Maria (Cordoba). En tercer lugar, con una capacidad de 110 mil
m3, se ubica la fabrica de Vicentin, situada en la ciudad Avellaneda (Santa Fe). El cuarto lugar pertenece a Bioetanol Rio
Cuarto, cuya fabrica tiene un potencial de producir 90 mil m3 anualesy se localiza en la ciudad de Rio Cuarto (Cordoba). A
continuacion se encuentra la planta de Diaser en la ciudad de San Luis (San Luis), que puede llegar a elaborar 82500 m3
de bioetanol por ano. En sexto lugar se encuentra Maiz Energia, que cuenta con seis pequenas destilerias distribuidas en
las provincias de Cordoba, San Luis y Santiago del Estero, que en conjunto pueden producir 32.400 m3 en un ano.
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PLANTAS DE BIOETANOL A BASE DE MAIZ EN ARGENTINA @

BC
PROMAIZ SA (BUNGE - AGD)
Algjandr Roca (Comaba) Cap. anualk:
Inicio: Oct. 2013 180,000 m3
ACA BIO COOF. LTDA.
Villa Maria (Coedoba) Cap. anual:
Inicio: Ene. 2014 120,000 m3
VICENTIN SAIC
Avellaneda (Santa Fe) Cap, anual:
Inicio: Dic. 2012 110.000 m3
BIDETANOL RIQ CUARTO 54
Rin Cuarto (Candoda) Cap. anual;
Iitio: Sep. 2012 100.000 m3
MASER
San Luis (San Luig) Cap. anual:
Inicio: Jul. 2014 82.500m3
MAIT EMERGIA SA

£ pequenias destilerias en las localidades da
Buena Esperanza (San Luis), Pozo Hondo,
Weisburd (Sgo. del Estern), Las Penas, Rayo
Cortado y Besrotardn (Cérdoba) | Gap, anuat

Inicic: Oct. 2017 32.400m3

v
Capacidad TOTAL
de produccion anual
FUENTE: Departamento de Estudios Econdmicos - Bolsa de Comercio de Rosario
en base a |, Hinrichsen,

Por ultimo, el siguiente grafico muestra la evolucion en el tiempo de la produccion de bioetanol de maiz, distinguiendo
por empresa, desde que el producto comenzara a ser elaborado a fines de 2012. Mientras que en el ano 2013 tres
empresas participaron en la elaboracion de 168 mil m3 de bioetanol de maiz, para el ano 2019 la cantidad de companias
productoras se multiplico por dos, y el volumen producido logro triplicarse, alcanzando los 554 mil m3. En este caso el
comparativo muestra la elaboracion por ano calendario y no por campana comercial de maiz, aprovechando que los
datos difundidos por la Secretaria de Energia llegan hasta diciembre de 2019.

Produccion anual de bioetanol a base de maiz por

empresa en Argentina (m?)
@BCRmercados en base a Sec., de Energia
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oTransporte
Se espera un arribo de 27,4 millones de toneladas
de maiz al Gran Rosario en la campana 2019/20

Bruno Ferrari - Emilce Terré

Elingreso estimado de maiz al Gran Rosario se ubica en las 27,4 Mt, destacando la participacion del
camion en el tonelaje movido. Los mayores despachos en las terminales portuarias se esperan para
marzo, julio y agosto.

En el mes de marzo se da comienzo oficial a la campana de maiz 2019/20, durante la cual se espera que grandes
volumenes de granos arriben a los principales puertos de Argentina. En base a una estimacion de produccion de 50,1 Mt,
se proyectan exportaciones de maiz en grano por 33,5 millones de toneladas. Si bien este volumen resulta inferior a los 37
millones de toneladas que estimativamente se embarcaron el ano anterior, es aun el segundo mas alto de la historia
argentina.

En la campana 2018/19, de las 37 millones de toneladas de maiz exportadas desde los puertos argentinos, 30,3 millones
de toneladas se embarcaron desde las terminales ubicadas en el Up River. En este sentido, la importancia de los puertos
ubicados en el Gran Rosario radica en que alrededor del 80% de la produccion de maiz se concentra en el norte de la
provincia de Buenos Aires, el sudeste de Cordobay el sur de Santa Fe, zona conocida tradicionalmente como “Zona
Nucleo Maicera"

Los datos proyectados para la actual campana 2019/20, muestran un volumen de exportaciones de maiz cercanas a las
33,5 millones de toneladas en Argentina. Los puertos ubicados en el Gran Rosario mantendran un rol muy importante, con
arribos esperados de 27,47 millones de toneladas. Dicho valor representa una merma del 9,5 % respecto al ano previo,
aunque casi el doble que el ano anterior a ello, en la fatidica campana 2017/18 afectada por la sequia.

, LS
INGRESO DE MAIZ A LAS TERMINALES DEL GRAN ROSARIO %’x*
BCR

Proyecciones de transporte y distribucion para la campaiia 2019/20

m FUENTE: Departamento de Estudios Economicos

Bolsa de Comendo de Rosanio

Al considerar la estructura logistica de Argentina, el camion tiene un rol preponderante en el transporte de los granosy
oleaginosas producidos anualmente. De esta forma, se arriba a una estimacion para la campana actual de que el 91% de

Pag 17



los ingresos de maiz a Llos puertos del Gran Rosario seran por medio de camiones. Ello implica un volumen cercano a los
834.762 camiones a lo largo del ciclo comercial y 25,04 millones de toneladas en téerminos de volumen transportado.

Examinando el transporte ferroviario, las lineas con acceso a los puertos del Gran Rosario son las concesiones de
FerroExpreso Pampeano S.A y Nuevo Central Argentino SA, y las Lineas Belgrano-San Martin de la empresa Trenes
Argentinos Cargasy Logistica S.A bajo administracion del Estado. En base a informacion provista por empresas
concesionarias del sector y datos de la Comision Nacional de Regulacion del Transporte, se estima que para la campana
2019/20 ingresaran por estos medios aproximadamente 2 millones de toneladas de maiz a la zona del Up River. Ello
representa alrededor del 55% del cereal transportado por este medio a los diversos destinos y en términos de vagones,
45.047 aproximadamente.

Asimismo, es menester mencionar que el transporte fluvial de cabotaje de granos por la Hidrovia Parana-Paraguay
presenta una baja participacion dentro del sistema de transporte local. No obstante, se observa una evolucion positiva en
los ultimos anos. EL volumen total de granos transportados por via fluvial en operaciones de cabotaje durante el 2019
alcanzo el millon de toneladas aproximadamente, mostrando un crecimiento sostenido desde el 2015, con un incremento
del 54% respectivamente. Por otro lado, si se considera los puertos mas relevantes en terminos de tonelajes movidos, los
ubicados en Entre Rios han sido los de mayor trafico con una participacion del 80%, Chaco el 17%y Santa Fe un valor
marginal del 3%.

De esta forma, las terminales que mas destacan son la de “Cargill Diamante - Muelle Elevador” con un volumen
transportado de granos de 300.000t, “La Paz - Marquez' con 198.000 ty “Cooperativa Agricola La Paz" moviendo 138.700 t,
las cuales en conjunto representan el 62% respecto al total de 2019. Por ultimo, si bien no tenemos datos oficiales
respecto al transporte interno de maiz por medio de barcazas, se tiene presente la posibilidad de que una proporcion
marginal de alrededor de 400.000 t del cereal con destino a los puertos del Gran Rosario, se realice a lo largo de la
Hidrovia Parana-Paraguay.

Estimaciones de ingreso mensual de maiz al Gran Rosario en
toneladas. Periodo 2018/19 vs 2019/20

Marzo 3.027.008 3.314.563 3.006.353 248210
Abril 3.127.436 2.692.412 2.490.792 201.620
Mayo 3.356.339 2.551.214 2.300.167 191.047
Junio 2.443.236 2.919.741 2.701.097 218.044
Julio 3.629.008 3.510.720 3.247.820 262.899
Agosto 2.809.372 3.946.330 3.050.816 295.520
Septiembre 2.673.860 2.404.645 2.224.574 180.071
Octubre 2.590.123 2.037.258 1.884.699 152.559
Noviembre 2.348.094 1.183.980 1.095.318 88.662
Diciembre 1.545.955 840.488 777.549 62.940
Enero 1.526.670 727.219 672.761 54,458
Febrero 1.276.233 941.425 870.927 F0.498

30.353.335 27.070.000** 25.042.872 2.027.128

37.016.263 33.500.000 29.837.743 3.662.257
*Dotos estimodos
*¥* Le restan los 400,000 tonelodas que, estimativamente, ingresarian por barcazos
{@BCRmercados en base o CNRT, informacion de concecionarios y estimociones propios

Al considerar los aspectos logisticos, se espera un ingreso mensual de mercaderia dispar a lo largo de la campana
comercial debido a cuestiones estacionales. Si se centra la atencion en las descargas esperadas en el Gran Rosario, el
pico de ingresos se daria con el maiz tardio entre julio y agosto. En marzo se proyecta un ingreso de maiz a las terminales
portuarias del Gran Rosario de 3,3 Mt, mientras que en julio ingresarian 3,5 Mty 3,9 Mt en agosto. De esta forma, se estima
que para agosto ya haya ingresado a puerto el 70% del cereal que se proyecta para todo el ano. Asimismo, en Los ultimos
meses de la campana a partir de septiembre, se aguarda una merma paulatina de las descargas estimadas ubicandose
por debajo del millon de toneladas mensuales en los tres ultimos meses del ciclo comercial.
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o Commodities

Analisis de estrategias para la comercializacion
de maiz

Javier Treboux

En este articulo se analizan posibilidades de comercializacion de maiz temprano y tardio, usando
las herramientas de los mercados a termino. Incluye calculadora de estrategias.

Producto de la volatilidad en los precios que caracteriza a los mercados agricolas, el diseno de un plan de ventas que
permita minimizar el riesgo de someterse a dicha volatilidad, resulta menester para ganar en previsibilidad en relacion a
la rentabilidad que obtendra un productor de granos por su actividad.

Los mercados a termino nos permiten armar estrategias de distinto tipo para minimizar nuestro riesgo precio, de acuerdo
a nuestro grado de predisposicion a asumir riesgos, y a las previsiones (o la ausencia de las mismas) sobre el recorrido
futuro que tendran los precios de nuestros granos.

En este informe analizaremos distintas posibilidades que tiene el productor a su disposicion para comercializar su maiz
2019/20, los resultados que obtendria y los riesgos asociados a cada una de estas posibles estrategias. Los costos
asociados a la operatoria en el mercado a téermino (MAT) intentan ser representativos de los que pueden encontrarse en
el mercado hoy dia, tomados como un promedio de las comisiones de determinados Agentes de Liquidacion y
Compensacion seleccionados, y de las comisiones especificas del MAT. Es posible que al operar se incurra en costos no
considerados en el presente informe. Todas las estrategias se confeccionan con precios de ajuste/referencia del
mercado local al dia miércoles 11 de marzo.

) Vender mercaderia disponible / forward

La primera opcion, la mas simple en cuanto a operatoria, es la de esperar hasta el momento en que tengo la disposicion
del grano y venderlo en la plaza local, aceptando el precio que determine el mercado en ese momento. El riesgo,
evidente en este procedimiento, es que al momento de venta el precio de la mercaderia disminuya por determinadas
condiciones en la oferta y la demanda a nivel local o internacional, con la posibilidad de que los ingresos no me permitan
obtener utilidades positivas por mi actividad. En el mercado local, por maiz condicidon camara con descarga podian
obtenerse, al martes 3 de marzo, U$S 138/t.
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Es necesario considerar la presion estacional que ejerce sobre el precio el avance de la cosecha, por lo que es
conveniente analizar la posibilidad de dilatar la venta/cobro del grano, hacia fechas donde el mercado refleje una mayor
escasez relativa, y se puedan conseguir mejores valores finales de venta. Esto puede realizarse a traves de una venta de
tipo forward, con la venta de un futuro, o simplemente conservado la mercaderia (sin la posibilidad de tener certeza
sobre el flujo futuro). i

Una estrategia alternativa de venta, si quiere cerrarse un precio para entrega en un momento futuro, es realizar una venta
de tipo forward. Este tipo de contratos implican una obligacion de entregar la mercaderia en un momento determinado,
en un lugar determinado, y representan una estrategia de precio fijo. Si bien se asemeja a la operatoria de vender un
futuro de maiz, la falta de flexibilidad de este tipo de contratos impide acomodarse a nuevas coyunturas en los mercados.

Diyee - Precios del Mercado Fisico de Granos de Rosario 11/3/2020
Destino / Localidad : Modalidad Precio

Maiz

Exp/Tmb Hasta el 13/03. Grado 2 u5s 138
Exp/Tmb-5L-5M CiDesc. Grado 2 u5s 135
Exp/Ros-5L AbriMav20. Grado 2 u5s 140
Exp/Ros Apos/Sept 20, Grado 2 u5s 130
Exp/Tmb Oct/Dic"20. Grado 2 u5s 127

Si la operacion se realiza a traves de una empresa corredora, la comision habitual se encuentra en el 1%+ VA sobre el total
de la operacion para negocios en el mercado de disponibles, alo que debe sumarse un 0,05% de impuesto a los sellos de
los negocios que se formalizan a traves de la Bolsa de Comercio, junto con otros gasto de comercializacion.

Otra de las posibilidades que ofrece el mercado de disponibles es el de la entrega el grano en condicion a fijar, es decir,
sin establecer el precio del grano. En esta situacion estamos sometidos plenamente al riesgo en la variacion en los
precios (de no tomar ninguna posicion adicional en el mercado a término), asumiendo ademas el riesgo de la contraparte,
ya que funciona en la practica como un credito al comprador

I) Vender futuros de maiz

Vender futuros de maiz representa también una estrategia de precio fijo. Realizar una cobertura con futuros significa
establecer una posicion en el mercado de futuros que sustituya temporalmente una posterior venta en el mercado
disponible. A diferencia de los contratos de tipo forward, la venta de un futuro no implica obligatoriamente la entrega de
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mercaderia (que se puede efectuar a traves de un proceso llamado “caratulacion de los contratos”), lo que nos permite
ganar en flexibilidad si el mercado se pone en tendencia alcista y se quiere cancelar la posicion tomada antes de tiempo.

De aqui, nos surgen dos alternativas:
II-a) Fijar el precio en Dolares

Suponemos una comision por operatoria de futuros de 0,5%+VA sobre el valor total del contrato (Precio del contrato x
Cantidad de toneladas x Comision), que se pagara tanto al momento de abrir la posicion como al momento de cerrarla. EL
dia miércoles 11, el precio del contrato de maiz con entrega en el Gran Rosario en el mes de abril ajusto a US$ 143/, lo
que nos permite fijar nuestro precio de venta en un valor cercano a los US$ 142,2/t, habiendo descontado las comisiones
y los derechos de su operatoria.

Por otro lado, si nuestra intencion es vender maiz en el mes de julio, el MAT permitia realizar ventas por US$ 133.4/t el dia
miércoles, lo que descontadas las comisiones de apertura y cierre las posiciones en el MAT y los derechos del mercado,
nos deja un valor de venta de aproximadamente US$ 132,6/t.

Maiz temprano Maiz tardio
Resultado Final Rssultado Final
do venta [USS) de wenaa [US5t)
20 i | o07 0,65 14x 37 1 B4 047 Dl 133,72
125 13 [=tvic) e 1azI6 113 bk nar %2 132,71
230 13 o7 13 B4z35 1m 134 0,07 DES 132,70
115 i a0 [ ] LAk ] 15 LE ] nar ot ] 132,68
2ap 3 07 o7 pLFdeir) 13g 34 oor DG 132,67
245 ] 07 0,72 FLEECE 135 -1 0407 aE7 132,66
50 - [=vr) [ A 1az 10 1443 -6.06 nar 048 133,6%
155 12 0,07 0,7s 14718 145 AALE 0,07 0,70 133 63
160 -17 067 0 FLERTS 150 16,6 047 o7 132,62
165 =2 o079 {1 %y LRI 155 Bei N o.or a2 132,61
FE ] - a7 0 24515 16} 266 0407 a7 132,69
Fuburg MATES, bl 143 Fuurg MATES Juli 133,49
Taza do registro 0,05% Tasa e registro 0,05%
Cernisidn Cormador 3,255 Cormizshn Carador (L
= =Wanta defuturo  —— Resultzado 5/ cobertura —— Resultado 5 cobertura = =Venta de future
. 180 s 170
£ 170 E 160
=
-: 160 g 150
[=]
= 150 2 140
510 ERED]
= 130 % 120
= g
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|
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Precio del Maiz Precio del Maiz

La diferencia entre este valor y el efectivo podra provenir de las comisiones y demas gastos de operatoria, y de la
diferencia entre el valor de venta de los granos en el mercado fisico y el precio de cancelacion del contrato en el
mercado a término; si se caratula el contrato este riesgo ultimo desaparece, aunque se abre la posibilidad de que nuestro
ALyC cobre una comision adicional. Por otra parte, al exigir el mercado la composicion de garantias para realizar las
operaciones, el costo de oportunidad del dinero inmovilizado puede significar un costo implicito. Para un contrato de
maiz, el margen solicitado por el MAT es de US$ 8/t por tonelada cubierta para futuros de maiz, que puede ser
compuesto en activos que devenguen interes (mediado por un aforo).

II-b) Fijar el precio en Pesos

Si ademas de realizar la operacion anterior, sumamos la venta de contratos de dolar por una cuantia aproximada al precio
de venta en dolares de la mercaderia multiplicado por la cantidad vendida, podemos fijar nuestro precio de venta en
pesos. Esto nos permite asegurarnos un tipo de cambio, y cubrirnos ante la posibilidad de una potencial baja en el mismo.

Al momento de cierre de este informe, el ultimo ajuste del futuro de dolar abril fue de $ 67.40/US$, lo que al combinarlo
con la venta del futuro de maiz al mismo vencimiento, nos daria un precio tedrico de venta de $ 9.638/t, alo que debe
restarsele las comisiones de apertura y cierre de sendas posiciones (la posicion de maiz y la de dolar), que serian de un
total aproximado de $ 93/t, por lo que cerrariamos la venta en un valor cercano a los $9.245/1.
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Para cerrar el precio de venta en pesos de nuestro maiz tardio, podriamos combinar la venta de un contrato de maizjulio
en US$ 133.4/t con la venta del futuro de doélar con vencimiento en el mismo mes que cotizaba al dia martes en US$
75.50/t. Lo que nos da un total, descontando comisiones, de aproximadamente $ 9.980/t

Nuevamente, en este gjercicio tedrico no consideramos ciertas condiciones que pueden hacer que mi cobertura sea
imperfecta, como la diferencia que puede ocasionar el cerrar las posiciones antes del vencimiento, y la diferencia entre
el dolar al que se liquiden las operacionesy el subyacente al futuro.

Venta pesificada - Maiz temprano Venta pesificada - Maiz tardio
Futuro de dalar Abril 67.40( Futuro de ddlar Julio 75,50
Ddlar spot 62,80| Dolar spot 62,80
Precio Tedrico 9638,20| Precio Tedrico 10071, 70
Comision futuros de dalar 48,19| Comisian futuros de dolar 30,36
Comision futuros de maiz 45,22| Comision futuros de maiz 42,14
Total comisiones 93.41| Total comisiones 92,50
|Precio objetiva en & 2544, 79| Precio objetivo en S 2373,20

En caso de una espiralizacion ascendente en el tipo de cambio, la operatoria con futuros siempre nos da la posibilidad de
cerrar la posicion antes de tiempo.

ll) Opcion de venta

Una estrategia alternativa que pone a nuestra disposicion el mercado a término, es la de fijar un piso de venta a nuestra
mercaderia a traves de la compra de una opcion de venta. Con esta herramienta, aseguramos un precio minimo de venta,
permitiéndonos a su vez beneficiarnos de una potencial suba en el precio del cereal.

La eleccion de la opcion adecuada para nuestra cobertura, se correspondera con nuestro grado de aversion al riesgo,
con las opciones con precios de gjercicio (PE) mas alto permitiendonos hacernos un piso superior de venta, pagando a
cambio una prima (P) mayor.

En nuestro ejemplo utilizamos un PUT de maiz abril, con precio de ejercicio US$ 141/, para el que debemos pagar una
prima US$ 2,5/t, que nos permitira hacernos un piso de venta de 137,9/t (ya descontadas las comisiones).

Si el precio del maiz al momento de querer cerrar mi cobertura y realizar la venta es superior a los US$ 141/t, mi opcion
no tendra valor intrinseco, aunque puede que su prima conserve aun algun valor, por Lo que siempre sera conveniente
venderla si existe la posibilidad. Si el precio del maiz se encuentra por debajo de este valor, mi opcion se revalorizara, y
podreé tener un resultado positivo de su venta, que compensara en parte la desvalorizacion del grano.

Podemos realizar la misma operacion si nuestro plan es vender maiz tardio, utilizando un PUT de maiz julio, por ejemplo
uno con precio de ejercicio de US$ 132/t, por el que pagamos una prima de US$ 4/t, y que nos permite hacernos de un
piso de venta de US$ 127.4/t, ya descontadas las comisiones.
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Compra de un PUT

Maiz temprano Maiz tardio
Resulzado Firal Resultado Final
da warta (LI5St} do venta [USSH)
1m0 18,5 0,63 0,80 137,83 110 13 o.04 1,60 13744
135 13,5 0,02 050 137,82 15 13 004 0,60 127,44
10 55 0oz 080 137,82 120 L 00 0,60 12744
135 5 0.0z 0,60 137,82 125 3 o008 0,60 12744
140 -5 o Q&0 hEFAF) 130 -2 Qe L6 12744
s 25 0oz 0,50 141,82 135 4 0 0,60 130,44
5 -15 001 Q60 146,87 140 - a4 60 135,44
135 25 0oz 000 151,52 135 1 0,04 0,60 140,44
180 5 0,01 050 156,83 150 -4 008 1,60 145,44
1463 35 0z 40 161,82 185 -4 062 .60 150,44
1 25 0,0z 0,60 166,82 160 4 o0 0,60 155,44
Prexcio Ejerticia [LS5) 141 Frocio Ejerciclo [USS) 133
Prisna [US5T) 1,5 i ma (LIS &0
Tasa cie Regiziro (LSS} 0,02 Tazy de Registro [U55) 1T,
Comisibn { LSS ! contrato) 30| Coemisicn [USS f contrata) il
= =Compra PUT —— Resultado & cobartura = Resultado 5/ cobertura = =Compra PUT
'E 180
£ 170
c
§ 160
(=]
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B
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w
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= 100
120 125 130 135 140 145 150 155 160 165 170 110 115 120 125 130 135 140 145 150 155 160
Precio del Maiz Preciodel Maiz

IV) Estrategia combinada. Abaratar PUT lanzando CALL

Esta estrategia, ligeramente mas compleja que la anterior, tiene por objeto abaratar el costo de compra del PUT,
realizando un lanzamiento de un CALL. Esta estrategia nos permite hacernos un piso de venta superior en comparacion a
solo comprar el PUT, aunque también nos pone un techo (o maximo) de venta.

En el ejemplo, ala compra del PUT de maiz abril del ejercicio anterior, se le agrega el lanzamiento de un CALL al mismo
vencimiento con PE de US$ 145/t, cobrando una prima de US$ 1,5/t. En cuanto al maiz tardio, se plantea el
adicionamiento a la compra del PUT de maizjulio, el lanzamiento de un CALL con mismo vencimiento con PE US$ 148/,
cobrando una prima de US$ 1,5/1.
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Puede verse en el ejemplo que el precio minimo de venta es superior en ambos casos a la estrategia sin lanzamiento de
CALL, aunque se haya limitada mi posibilidad de beneficiarme de los incrementos de precio.

Si el precio del futuro al momento de querer desarmar mi cobertura se encuentra por encima del PE del CALL, asumiré
un resultado negativo por la revalorizacion (ganancia en valor intrinseco) de mi opcion vendida, si se encuentra por

debajo de este valor, la opcion tendera a expirar sin valor. Si el precio del futuro se ubica por debajo del precio de

gjercicio de mi PUT, me convendra su gjercicio/venta, dado que su revalorizacion compensara la pérdida de valor de la

mercaderia a vender.

Comparacion de estrategias y margenes teéricos del productor

A través de las estimaciones que hace la institucion de los costos de la produccion de maiz en la zona nucleo nacional,
podemos ahora calcular los margenes netos estimativos para los distintos precios objetivos de las distintas alternativas de

comercializacion.

Costos y margenes - Maiz temprano

Rinda (qaha)

Total costos de produccion y comercializacian (USS/ha) *

Impuestos v estructurs campo propio (LSS ha)
Impuestos y estructura campo alquilade {USSfha)

Alguailir

Venta Forward Us5 140/t

Venta de futuros maiz abril 2 USS 143/t

Compra de PUT. P.E.=US5 141, P=USS 2,5/t

Piso= US% 1379/t

Fence. PUT P.E.= US4 141, P= USS US55 2,5/t; CALL P.E.=
UsS 145, P=USS 1,5/, Pisa= USS 130/t

Margen neta campo propio (uisha]

Margen neta camps o

Margen neta campo propio uhsha)

mele (s )

Margen neto campo alquilade |ufsha)

a0 EE] 100 105 110
315 925 9215 915 025
206 206 206 206 206
71 71 71 71 71
363 363 363 363 363
128 1R 258 338 408
-100 -300 40 110 180
136 n? 255 355 430
-&E -11 (] 131 iz
110 174 247 EiT EoT
119 -50 1 88 157
1% 189 =8 EFL: =7
-10a -0 30 % 159

Comenzando por las estrategias de maiz temprano, vemos que con un rendimiento a partir de los de 100 qg/ha, todas las
posibilidades que el mercado brinda para la comercializacion de nuestro grano, resultan en ganancias positivas tanto para
el calculo con campo rentado, como para el de campo propio. Las estrategias que involucran opciones, estan valuadas en
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su piso. Para un rendimiento de 95 qg/ha, todas las estrategias analizadas generan resultados negativos para campo
alquilado.

Costos y margenes - Maiz tardio

Rinda (qa,/ha) i 75 a0 85 a0
Total costos de produccidn y comerclalizacién (USS/ha) * 232 8432 B3z 832 832
Impuestos y estructura campo propio [US5hal 1440 140 140 144 140
Impuestos y estructura campo alguilado [U55ha) i 4 & i 4
Alguiler 363 363 363 363 363
Margen neto campo propio (uksha) -63 3 67 132 1497
Venta Forward USS 130/t
Margen neto campo abquilade [whs'ha) T -225 -160 -05 =30
Margen neto campo propéo (ubsfha) 45 22 =) 154 21
Venta Futuro USS 1334/t
Margen neto campo abqullado [ufs) ha) 272 M5 =133 =73 o
Compra de PUT. P.E.=US% 132, P=USS 4/t Margen nete comps propio {uwhsha) -81 17 45 110 174
Pito= USS 1274/t Margen nete compo slquilade (ufs) he) -308 244 -181 117 53
Fence. PUT P.E.= USS 132, P=USS 4ft; CALL P.E= WSS  [CE- RSeS| 73 3 55 10 184
148, P= US55 1,5/t. Piso= US5 1285/t Margen nete campa abquilade [ufs/ha) 300 236 172 10T 43

Realizando el mismo ejercicio tedrico para el caso del maiz de siembra y cosecha tardia, vemos que los resultados para
campo alquilado son negativos en todos los casos. Incluso con campo propio, las estrategias de precio minimo, en su piso,
no alcanzan a cubrir los costos con rendimientos menores a los 75 qg/ha.

Es necesario hacer la aclaracion de que en este ejercicio se imputa todo el valor del alquiler al costo de produccion de
este cultivo, lo que deja de ser cierto si este maiz tardio resulta de una siembra de segunda ocupacion.

() Incluye costos de insumos, siembra + pulverizacion, cosecha, flete corto y largo, seguro y comercializacion

Los invitamos a descargar la planilla que se vincula a continuacién, para recrear las distintas estrategias presentadas en
este informe, de acuerdo a los precios de mercado vigentesy a preferencias de cobertura.

Calculadora de estrategias — Click en el enlace para descargar
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o Commodities

Algunas consideraciones respecto de como los
Derechos de Exportacion impactan en el interior y
en las economias regionales.

Julio Calzada y equipo de Direccion de Estudios Economicos (DIyEE)

La aplicacion de DEX generan impactos negativos en la actividad economica del interior del pais y
sus pueblos. Menos area sembrada y produccion, menor financiamiento para actividades como
carney leche, inferior actividad camionera y menores margenes.

La produccion de granos, harinas, aceites y biodiesel es la Unica que puede generar casi 29.000 millones de dolares
anuales de exportaciones, ayudando a hacer frente a la restriccion externa que sufre la economia nacional, la atenciéon de
los servicios de la deuda y ayudando a financiar al resto de las actividades industriales, comerciales y de servicios que
requieren divisas para importar y operar. La reciente baja en los precios internacionales del barril de petroleo por la crisis
economica mundial (efecto coronavirus) muestra las dificultades que atraviesa y atravesara seguramente “Vaca Muerta"
para constituirse en otra fuente de divisas similar al campo, en el corto y mediano plazo. EL campo y la agroindustria
ocupan hoy un rol central para la economia nacional.

En relacion a este tema hoy asistimos a un renovado debate respecto de la aplicacion de derechos de exportaciones en
granosy productos derivados donde surgen posiciones encontradas.

Los derechos de exportacion -conocidos en Argentina como «retenciones»- son tributos aplicados en aduana que
gravan la venta al exterior de distintos bienes, tomando como base imponible las cantidades declaradas al precio
internacional vigente.

Se trata de gravamenes ad valorem pues su importe se obtiene mediante la aplicacion de un porcentual sobre el valor de
la mercaderia. Para los productos agricolas incluidos en la Ley N" 21453 la referencia para su cobro es el denominado
“precio FOB oficial”, es decir, un valor promedio (“indice”) que calcula el Ministerio de Agricultura a partir de un
relevamiento diario entre los agentes que participan de la actividad. Ademas de uniformar la carga impositiva, estos
precios FOB oficiales sirven para evitar la subfacturacion de exportaciones.

Suponiendo que la curva de demanda externa de los bienes agricolas es relativamente elastica y el pais no gjerce gran
influencia sobre los precios internacionales, las retenciones tienen el efecto de disminuir la cotizacion domestica del bien
al que alcanzan.

Este instrumento rara vez se utiliza con una unica finalidad. Si bien la cuestion fiscal ha sido historicamente la mas
preponderante en nuestro pais, No es propio soslayar la magnitud y relevancia de sus efectos distributivos (de
productores a consumidores, del interior a los centros de consumo, etc), cuya determinacion e importancia excede
largamente el objetivo de este articulo.

Adicionalmente, estos tributos son utilizados también para generar tipos de cambio diferenciales, en este caso
reduciendo la paridad efectiva que recibe el sector que exporta. Como equivalencia microecondmica, la traslacion de su
efecto hacia atras hace que funcionen en la practica como un impuesto a la produccion con simultaneo subsidio al
consumo (Nunez Minana, 1998).

Uno de los aspectos mas cuestionados de este gravamen es que en la practica funciona virtualmente como impuesto
especifico, en el sentido de que recae solo sobre determinados bienes y no tiene en cuenta los costos de produccion y
comercializacion. Esto le quita neutralidad y lesiona el principio de la capacidad de pago del productor.

Ademas, en nuestro pais estos derechos no estan sujetos al sistema de coparticipacion federal de impuestos, restando
recaudacion a las provincias. Recientemente, con la sancion de la Ley de Emergencia Nacional algunos informes
estimaban que las provincias resignarian unos $40.000 millones por el impacto negativo en el Impuesto a las Ganancias,
ya que las retenciones no se distribuyen pero afectan a esa recaudacion.

La experiencia internacional deja a la Argentina como caso practicamente unico de una presion tributaria a sus ramas
productoras de bienes exportables, lo cual le quita competitividad y dificulta el acceso a mercados.
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El siguiente cuadro sintetiza algunos de los principales argumentos a favor y en contra de la aplicacion de derechos de
exportaciones al agro en nuestro pais y que se esgrimen habitualmente en los medios de comunicacion o en informes
especializados:

Principales argumentos a favor Principales argumentos en contra
- Al desacoplar los precios domésticos de los | - En la prictica, el impuesto se traslada hacia
precios  internacionales, sirve como atras  hasta el sector productive
instrumente de politica antiinflacionaria. desalentando en el mediano y largo plazo la
- Reduce el precioc de los alimentos produccién de alimentos y empeorando,
domésticos, incrementando el salario real por tanto, la presidén inflacionaria que se
en momentos de una dura crisis social pretendia menguar. Al mismo tiempo, la
especialmente en los conurbanos. menor actividad del sector tiene un efecto
-  Genera un incremento de los ingresos multiplicador negative sobre un amplio
publicos y mayor eficiencia de la abanico de actividades relacionados, que
administracidn y control en relacidn a otros incluye fletes, contratistas, wventa de
tributos alternativos. insumos, etc., ¥ que se  sienten
- Las retenciones operan en la practica como especialmente en las ciudades y pueblos
un desdoblamiento del tipo de cambio. El del interior del pais donde las ramas
tipo de cambio relativamente mas alto al industriales alternativas para compensar
gue se maneja la industria en relacidn al esta caida resulta méas escueta que en las
agro le permitiria -seglin esta visidn- una grandes urbes.
mayor proteccion frente a la competencia | -  Es inequitativo ya que al gravar precio de
externa, al mismo tiempo que desincentiva venta y no ganancia no se alinea a la
el drenaje de divisas por turismo o capacidad de pago del contribuyente o, en
importacién de bienes suntuosos. otras palabras, a la distinta escala de cada
- Se aduce la existencia de una concentracion productor. Asimismo, resultan en una
en la produccidén de soja con fuerte inequidad geografica al gravar a la misma
presencla de arrendamientos, que implica tasa la produccidén cercana a los centros de
una supuesta rentabilidad de las consumo y la que se realiza a grandes
explotaciones que permite la aplicacion del distancias de los mismos, erosionando la
impuesto. actividad econdmica en el interior
profunde (ya de por si  afectada
negativamente por el peso de los fletes).

- la caida en la produccidn condiciona el
aumento potencial de las exportaciones del
pais, limitando el ingreso de divisas del
sector mas competitivo externamente.

No emitiremos opinion respecto de estos argumentos en favor o en contra. Si procederemos a enumerar una serie de
consideraciones acerca de como los derechos de exportacion impactan negativamente en el interior del pais, sus
localidades y en las economias regionales:

1) Losderechos de exportacién (DEX) generan menor area sembrada, menor produccion granaria y una menor actividad
economica, especialmente en el interior

La menor producciéon agricola que normalmente se evidencia por la aplicacion de retenciones a la soja (y otros granos)
surge por el efecto directo de los desincentivos provocados sobre el productor al contar con menores margenes netosy
brutos esperados. El resultado de la aplicacion de los DEX es una menor area sembrada y una menor produccion agricola,
tal como pudo verse en el caso del trigo y el maiz en los ultimos anos en Argentina.

Por otra parte, se generan otros impactos econdomicos negativos especialmente en el interior del pais, que pueden
clasificarse como directos, indirectos e inducidos, tales como:

Impacto directo: Se refiere a la pérdida de produccion (menor valor agregado), caida en los ingresos brutos y netos,
menores utilidades y menor empleo en aquellos sectores que son receptores directos de Llos gastos e inversiones que
hacen las mujeres y hombres de campo (ejemplo vendedores de maquinaria agricola o proveedores de insumos).

Impacto indirecto: hace referencia a la pérdida de produccion (menor valor agregado), caida en los ingresos brutosy
netos, menores utilidades y menor empleo en aquellos sectores que se benefician indirectamente de las inversionesy
del gasto de los hombres de campo. Es decir, aquellos que suministran insumaos, servicios o bienes a los sectores
identificados en el parrafo anterior.
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Impacto inducido: es la menor produccion (valor agregado), caida en los ingresos brutos y netos, menores utilidades y
menor empleo que se genera —por ejemplo- por el consumo de bienesy servicios que realizan los recursos humanos de
los sectores que se benefician, directa o indirectamente, de las inversiones y gastos de los hombres de campo. También
podriamos incluir en esta categoria a otros impactos que se generan fuera de los directos e indirectos.

La baja en los ingresos de los productores por la aplicacion de retenciones provoca caidas en los consumos de los
mismos, menos produccion, menos exportaciones y un menor ingreso de divisas. Este menor ingreso de los hombresy
mujeres de campo 0 empresas agropecuarias hara que numerosas operaciones comerciales, financieras y de prestacion
de servicios no se efectivicen. Los productores terminan gastando menos en la economia nacional e invierten menos en
equipamiento, maquinas y/o rodados. También gastan menos en insumos, labores, cosecha, seguro, flete, gastos de
comercializacion, erogaciones por estructura y administracion, etc. Quien vende insumos o presta servicios de transporte
camionero, vera reducir su ingreso y —-por ende- gastara menos en su actividad o en otros sectores de la economia. Lo
mismo el que vende una pick-up o una sembradora.

En consecuencia, esta caida en el gasto de los productores se multiplica en numerosas operaciones comerciales que
dejan de formalizarse dentro del interior del pais, generando ademas una menor recaudacion de impuestos nacionales
(por ejemplo, el IVA), provinciales (por ejemplo Impuesto a los Ingresos Brutos) y municipales (derecho de registro e
inspeccion), etc.

2) El sector agricola genera cerca de 28,900 millones de délares anuales a partir de ventas externas, permitiendo hacer
frente a la restriccion externa y las obligaciones emergentes de la deuda externa, ayudando a proveer los dolares para
financiar al resto de las actividades econémicas.

Casi todos los anos, poco mas de cuatro de cada diez délares ingresados al pais por exportaciones de bienes tienen como
origen los despachos al exterior de granos, harinas, aceites y biodiesel. Son anualmente casi U$S 28.900 millones sobre
US$S 65100 millones de exportaciones totales nacionales de bienes (Afo 2019).

El complejo soja es el mas importante en la balanza comercial de nuestro pais. En el ano 2019 sumo cerca de 16.943
millones de U$S como puede verse en el grafico adjunto. Las exportaciones de complejo oleaginoso sumaron en total
casi U$S 18.900 millones.

La harina/pellets de soja es el principal producto de exportacion de Argentina (casi 9.000 millones de U$S), el aceite de
soja ocupa habitualmente el cuarto lugar del ranking nacional en ventas externas (U$S 3500 millones), el poroto de soja
se ubico en el 2019 en el séptimo lugar (USS 3472 millones) y el biodiesel aportd USS 775 millones en dicho afio.

Los cereales también se destacan en este rubro, principalmente luego de su despegue productivo cuando se le quitaron
los derechos de exportacion. EL complejo maicero exportd cerca de U$S 6.000 millones en 2019, constituyéndose en el
tercer complejo exportador de bienes de Argentina, luego de la soja y el complejo automotriz. El trigo fue el septimo
complejo exportador con U$S 2.836 millones en el 2019.
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Complejos exportadores
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La produccion de granos, harinas y aceites es la unica que puede generar estos casi 29.000 millones de délares anuales a
partir de ventas al exterior, permitiendo hacer frente a la restriccion externa que sufre la economia nacional, la atencion
de los servicios de la deuda y puede ayudar a financiar al resto de las actividades industriales, comerciales y de servicios
que requieren divisas para operar. Gran parte de estas divisas se invierten y generan actividad economica en el interior
del pais.

Argentina se encuentra ante un enorme crisis social y economica que ha impactado duramente sobre los que menos
tienen. En el marco de esta realidad dura y dificil, el sistema impositivo debe colaborar para que el campo y la
agroindustria hagan su aporte eficientemente proveyendo las divisas necesarias para el optimo funcionamiento del
sistema economico y social. Aplicar derechos de exportacion u otra presion impositiva adicional a las exportaciones afecta
este mecanismo virtuoso de generacion de divisas, quizas el unico que hoy tiene Argentina. Conviene detenerse también
en el aumento que se ha dado en algunas provincias en el impuesto inmobiliario rural y otros tributos municipales. Estas
presiones impositivas se sienten en el interior del pais.

3) Losingresos a partir de la soja permiten a muchos productores —en numerosos lugares- financiar otras actividades
importantes como la produccién de carnesy leche

En otras notas lo hemos expresado. Argentina, en carne vacuna, produce el 5% del total mundial y exporta cerca del 2%.
Es el sexto productor mundial y puede llegar a ser el quinto exportador. En lacteos, Argentina es el 4° productor mundial
de leche en polvo entera, 9° en quesosy 16° en produccion de leche cruda.

En el 2019, el complejo carne bovina y cueros generd U$S 4.032 millones en concepto de exportaciones. EL complejo
lacteo casi 800 millones de dolares. Muchos hombres y mujeres de campo diversifican sus actividades entre agricultura
(granos), ganaderia y lecheria. La aplicacion de retenciones implica menores ingresos para estos productores e
indirectamente se veran afectadas estas actividades productivas especialmente en areas geograficas alejadas de los
centros de produccion.

Lo mismo sucede con el resto de los granos. Si los ingresos por la produccion de soja se ven reducidos, esto afectara a los
ingresos totales de cada explotacion agricola donde se combinan diversos cultivos en diferentes parcelas (trigo, cebada,
maiz, girasol y otros).
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4) Losmenores volumenes producidos por los DEX con menor area sembrada generan una menor actividad en el flete
camionero y una caida en los ingresos de los transportistas

La caida en la produccion agricola y area sembrada por los DEX trae como consecuencia una reduccion en los
movimientos del transporte camionero. Esto genera menores ingresos para Llos transportistas. Habitualmente el gasto
total de la cadena granaria en concepto de fletes camioneros oscila anualmente en los 4000 millones de dolares, monto
que se ve afectado por la presencia de las retenciones.

5) Lamenor actividad de transporte implica un menor consumo de gasoil en el transporte de cargas

La caida en la produccion de granos por los DEX puede generar un menor consumo de gasoil por parte del transporte
camionero. El sector agropecuario argentino consume anualmente 3.800 millones de litros de gasoil, generando un gasto
de casi 4000 millones de doélares que se reingresan a la economia para su circulacion. El sector agropecuario es
responsable del 22% del consumo total de gasoil, a partir del consumo por transporte y produccion de granos mas el
resto de las actividades agricola-ganaderas y de todas las economias regionales (tales como la produccion de limones,
forestaciones, frutas, hortalizas, algodon, arroz, pasturas, considerando también adecuaciones de caminos y generadores
eléctricos), a partir de una estimacion de la Sociedad Rural Argentina.

Segun estimaciones propias de la Bolsa de Comercio de Rosario, exclusivamente la produccion de granosy su transporte
son responsables del 12% del consumo de gasoil en nuestro pais, unos 2.000 millones de litros que implican un gasto de
cerca de 2.000 millones de dolares. Este consumo se ve afectado por la presencia de las retenciones.

6) Losmenores margenes netos de los productores implican caida en las ventas de maquinaria agricola, equipamiento y
rodados

Indicadores muestran que el sector de la maquinaria agricola cuenta con 850 empresas del sector, 290 firmas
agropartistas y 17 empresas de agricultura de precision. Se trata de un rubro en el que hay una marcada heterogeneidad
empresarial, con una fuerte presencia de PyMEs nacionales. Es una industria insertada en el interior, donde una baja en su
facturacion impacta de manera considerable en la actividad economica de los pueblos y ciudades donde esta asentada.
En la provincia de Santa Fe se encuentran radicadas el 47% de las empresas, en Cordoba el 30% Yy en Provincia de Buenos
Aires el 20%. Se estima que proporciona 40 mil empleos directos -en su mayor parte personal de mano de obra calificada-
y aproximadamente 50 mil empleos indirectos. La presencia de los DEX impacta negativamente sobre esta importante
industria y su nivel de actividad.

7) La presencia de los DEX deja menos margen para que Los productores se recuperen de las recurrentes inclemencias
climaticas.

La produccion agropecuaria en nuestro pais viene sufriendo recurrentes problemas climaticos que generan fuertes
pérdidas a los productores. Enumeramos a continuacion algunos de los ultimos eventos:

Campaiia 2019/2020 en la Regidn nucleo: Segun GEA-BCR en su informe del 5 de marzo del corriente, la sequia
limitaria la produccion de soja a 18 Mt. Se estima una caida de 2 Mt respecto a lo que se esperaba hace poco menos de un
mes, cuando se senalaban 20 Mt EL 18 de febrero de 2020 las lluvias abandonaron a la region y el efecto ha sido
contundentemente negativo

Campaiia 2018/2019: a pesar de la excelente cosecha de soja a nivel pais (56,5 Mt), se estima que la superficie a
cosechar alcanzo los 16,9 millones de hectareas, ya que se perdieron 700.000 ha por excesos hidricos en tanto que otras
300.000 ha no llegaron a sembrarse. En consecuencia, Argentina perdio en esa campana cerca de 1 millon de hectareas.

Campaia 2018/2019 en el norte de Santa Fe: Por lluvias en enero y febrero 2019 se estimaron pérdidas por 237
millones de U$S en soja, maiz, sorgo, girasol y algodén (por no poder sembrar, 0 no cosechar -girasol y algodon-y por la
caida en rendimientos). Los Departamentos afectados fueron g de Julio, Vera, San Javier y General Obligado en la
provincia de Santa Fe.

" Ciclo 2017/2018: Fue la peor sequia de los ultimos 50 afos con lluvias al momento de la cosecha. Pérdidas economicas
8.000 millones de US$S. Se perdieron cerca de 20 Mt de soja y 8 Mt de maiz.

* Campaia 2015/2016: Los productores venian contentos por la posible cosecha. De pronto le cayeron 21 dias de lluvias
en Abril, lo que genero caidas en rindes y calidad. Santa Fe perdio 2,4 Mt de toneladas de soja con ingresos que se
dejaron de percibir por 910 millones de U$S. En total, Argentina perdio 3.3 Mt de granos, de los cuales 2,4 Mt fue de la
Provincia de Santa Fe (71% del total nacional). Hubo pérdidas importantes en lecheria y ganaderia, especialmente en la
zona de Rafaela.

" Sequias 2008/2009 y 2011/2012. La sequia del verano de 2009 afectd severamente a las provincias de Buenos Aires y
Santa Fe. La sequia del verano de 2012 afecté a Cérdoba y Santa Fe. Entre las dos se perdieron US$ 8.700 millones de
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exportaciones, de los cuales US$ 3.600 millones correspondieron a Buenos Aires, US$ 3500 millones a Cordobay US$
1600 millones a Santa Fe.

La existencia de derechos de exportacion y los menores margenes de los productores dejan a ellos con menores
posibilidades de emprender recuperaciones productivas luego de sufrir eventos climaticos adversos como los que
mostramos anteriormente. En esas circunstancias donde el tiempo juega una mala pasada, muchos hombres de campo
quedan endeudados y con pérdidas en su capital de trabajo, lo cual afecta seriamente su situacion frente a la proxima
campana.
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