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Bioetanol: con produccion estable y capacidad
OCI0sa, la industria apuesta a que se Incremente
el corte obligatorio en naftas

Desire Sigaudo

Con 20% de capacidad ociosa, las industrias maicera y azucarera abastecen al mercado domestico
de bioetanol. Es necesario un aumento del corte en naftas y una mejora de precios. En agosto, el
bietanol de maiz cayé a un minimo histérico de US$ 0,44/1t.

Indicador N°1: con consumo estable de naftas y el corte obligatorio de bioetanol fijo en 12%, el USDA proyecta una
produccion nacional de biodiesel de 1110 millones de litros en 2019. Ademas se estima que la participacién efectiva del
biocombustible en naftas llegue a 11,6%.

En el esfuerzo de lograr una matriz energetica mas sustentable, Argentina impuso desde 2010 un corte obligatorio de
etanol en la nafta del 5% (E5). En enero de 2014 la mezcla exigida aumentoé al 9%y en febrero se elevo el corte al 10%. Dos
anos despueés, en 2016, el requerimiento de mezcla de etanol en naftas fue elevado al 12% (E12), y se mantiene en ese
porcentaje desde entonces. Este ultimo incremento del 2% en el corte debid ser otorgado a la industria azucarera de
etanol. La ley determina, ademas, que la participacion de etanol de maizy etanol de azucar en el total debera mantenerse
en proporciones idénticas.

Segun lo relevado por el Servicio Agricola en el Exterior (FAS, por sus siglas en inglées) del USDA, la produccion argentina
de bioetanol se mantendria estable durante 2019, alcanzando 1.110 millones de litros. EL consumo tambien se mantendria
en valores similares a los de 2018, con una participacion en las naftas de alrededor del 11,6%, en linea con la participacion
de los ultimos dos anos.
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Consumo de naftas y el hioetanol como combustible en
Argentina

@BCRmercados en base a datos del USDA
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El consumo de naftas esta estrechamente relacionado al nivel de actividad econdmica del pais. El principal motor de
consumo para los combustibles liquidos en Argentina son los rodados (automaéviles, autobuses y camiones) y, en menor
proporcion, la generacion de energia. La nafta continua ganando terreno en detrimento del gasoil en el mercado local,
aunque el cambio en el patron de consumo hacia naftas con mayor corte de bioetanol y vehiculos propulsados 100% a
biocombustibles o electricidad es aun muy lento. Sin embargo, es precisamente alli donde reside el mayor potencial de
crecimiento para el etanol, y a pesar de los rumores de una suba del corte al 15% o al 27%, actualmente no existen
politicas orientadas a imponer este cambio.

Indicador N°2: la industria del bioetanol ha apostado a ampliar su capacidad productiva, sin embargo, el corte E12 no se
modifica desde hace cuatro afios. La capacidad ociosa del sector da fuerza al reclamo de las provincias productoras de
bioetanol que buscan un incremento en el corte hasta niveles similares a paises vecinos.

La experiencia de otros paises latinoamericanos como Brasil y Paraguay, donde el corte obligatorio para la nafta llega al
27%, indica que esta participacion no compromete el buen funcionamiento de los automoviles. EL caso brasileno es
especialmente pertinente al sector de bioetanol argentino ya que ambos paises tienen una flota automovilistica muy
similar con fabricacion conjunta de numerosos modelos de autos.
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Participacion del bioetanol en naftas y capacidad

instalada del sector en uso en Argentina
@BCRmercados en base a datos del USDA
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La participacion porcentual del bioetanol se mantiene en niveles similares desde 2017, sin embargo, el uso de la
capacidad instalada ha caido desde entonces pasando del 92,5% en 2017 al 79% en 2019. El aumento de la capacidad
ociosa se explica por la incorporacion de cinco refinerias que incrementaron en un 16,7% la capacidad instalada nacional
pero cuya habilitacion no estuvo acompanada de un incentivo de demanda para el bioetanol. Por otro lado, las
posibilidades de orientar al sector hacia el mercado externo son escasas en el corto plazo ya que el mercado
estadounidense permanece cerrado y la Union Europea continua limitando la entrada del bioetanol por volumen y
precio.

A consecuencia de esto, y tomando como referencia la realidad brasilena, la industria argentina tambiéen aspira a un corte
obligatorio de 27% de bioetanol en naftas. Las provincias de Santa Fe, Cordoba y Buenos Aires agrupadas en la “Liga de
provincias bioenergéticas’, promueven la produccion, uso y comercializacion del bioetanol y el biodiesel. Los reclamos
apuntan a aprovechar de manera mas eficiente los bienes de capital instalados en el pais al mismo tiempo que se mejora
la sustentabilidad del transporte en Argentina, un pais que depende fuertemente de los rodados en movilidad de
pasajerosy comercio interno. Sin embargo, la posicion del Estado Nacional de cara a la expiracion del réegimen
promocional de biocombustibles en 2021 se orienta a flexibilizar y liberalizar este mercado, dada su imposibilidad de
continuar apoyando al sector en el contexto de lograr el déficit cero.
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Indicador N'3: EL precio del bioetanol equivalente en délares para el mes de agosto es de US$ 0,44 por litro,
convirtiéndose asi en el valor minimo histérico alcanzado.

Desde el mes de octubre de 2014 el precio del bioetanol en Argentina se diferencia segun tenga su origen en la cana de
acuizar o el maiz. El precio del biocombustible habia sido fijado en $ 23,24 por litro en agosto, un 3% por encima del precio
en pesos establecido para julio cuando el dolar cotizaba estable y el precio del maiz tendia a bajar. Sin embargo, en el
mes de agosto el dolar se aprecio un 25% frente al peso argentino y el valor del maiz comenzo a recuperarse, alterando
consecuentemente al mercado del bioetanol de maiz. De esta forma, el precio del bioetanol de maiz para el mes de

agosto medido en dolares cayd a US$ 0,44/1t, convirtiéndose asi en el minimo historico al caer por debajo del valor
alcanzado en septiembre de 2018 (US$ 0,45/11).

Relacion de precios del maiz y el hioetanol en Argentina
@BCRmercados en base a datos del Min. de Agroindustria y Camara Arbitral de Cereales BCR.
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Ademas, la relacion bioetanol/maiz cae a 3,58 kilos de maiz por litro de bioetanol, un ratio que se ubica muy por debajo
del promedio mensual en agosto de los ultimos cuatro anos de 5,72 kilos por litro.

Indicador N'4: el incremento del corte de bioetanol en naftas permitié que la produccién argentina del biocombustible se
multiplicara ocho veces en el periodo 2010-2017. Sin embargo, la produccién de bioetanol en los ultimos afos no mostré
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mayores cambios, ya que ho aumento el consumo hacional de naftas, no se elevo el corte obligatorio ni se reactivaron las
exportaciones.

En la hoja de balance del USDA para el bioetanol utilizado como combustible en Argentina se desprende que en el
periodo 2010-2017 la produccion nacional de etanol se ha multiplicado casi ocho veces, pasando de 125 millones de litros
a 1105 M litros. Este salto productivo exponencial estuvo acompanado de un importante incremento en el corte efectivo
de la nafta que paso de 1,9% en 2010 a 11,6% en 2017, asi como de un aumento del 60% en la demanda de nafta.

Indicadores de hlnetanal en Argentma

Stocks iniciales 20 27 30 48 43 33 64 72 126

Produccidn 125 174 250 472 671 815 230 . 1113 1.110
Importaciones - - - = = = - - g -
OFERTA TOTAL 145 20 286 520 716 868 954 1149 1190 1.236

Exportaciones . - - - - - - - . -

Consumo doméstico 118 165 238 475 663 804 910 1077 1064 1.060
DEMANDA TOTAL 118 16% 238 475 663 304 910 1.077 1.064 1.060
STOCKS FINALES 27 36 48 45 L3 b4 44 12 126 176
Rotio Stock/Consumo 23% 22% 20% 5% 8% 8% 5% 7 12% 17%

{EBCRmercados en bose o dotos de USDA

Desde 2017, ni el porcentaje de mezcla ni el consumo interno de nafta sufrieron cambios considerables, por lo que
tampoco se percibieron mayores cambios en la produccion local de bioetanol entre 2017 y 2019. En el caso del consumo
de nafta, éste esta estrechamente vinculado al nivel de actividad econdmica por lo que resulta Llégico que no haya
mostrado aumentos en los ultimos anos y que se espere una caida marginal en el consumo anual de 2019. Esta realidad
hace esperar que soélo un incremento en el corte obligatorio de la nafta pueda motivar una suba en la produccion de
corto plazo.

En lo que refiere a comercio internacional, en junio de 2019 el Mercosur y la Union Europea firmaron un importante
acuerdo que alcanza a la comercializacion del biocombustible. El acuerdo preve exportaciones de bioetanol originado en
paises del Mercosur por 570 millones de litros para uso industrial sin tasas de exportacion y otros 250 millones de litros
para uso como combustible con una tasa a la importacion minima. Ambas medidas se implementaran gradualmente en
los proximos 6 anos. Los paises miembro del Mercado Comun del Sur hegociaran las cuotas de exportacion y se espera
que Brasil obtenga la mayor proporcion, secundado por el bioetanol argentino y el tercer lugar el paraguayo.

Indicador N'5: con una produccion mas estable a lo largo del ano, la industria de bioetanol a base de maiz logra un
producto levemente superior a la industria azucarera.

El USDA proyecta que la produccion de bioetanol en Argentina en el ano 2019 se reparta en proporciones similares entre
la industria azucarera y maicera, tal como lo establece la ley desde el ano 2016. En los ultimos cinco anos, la oferta de
etanol en base a cana de azucar se mantuvo por debajo de la produccion de etanol de maiz.
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Produccion de bioetanol en Argentina a partir de maizy

cana de azicar
@BCRmercados en base a datos del Ministerio de Agroindustria

B Maiz B Caiia de azdcar ®Maiz (prom. 2014-2018) = Cafia de azicar (prom. 2014-2018)
100

Millones de toneladas

Las industrias del bioetanol producido a base de cana de azicar y a base a maiz no producen de igual modo a lo largo del
ano. Tal como evidencia el grafico, la produccion de bioetanol a base de maiz se mantiene mayormente constante en los
distintos meses del ano, ya que es posible almacenar el grano en buenas condiciones durante varios meses y asi regular
la actividad industrial. Un informe del INTA probo que el bioetanol de maiz reduce las emisiones de GEI (Gases de Efecto
Invernadero) en un 65% en comparacion con el combustible fosil. Esta eficiencia se obtiene principalmente a partir de la
aplicacion de la siembra directa y al buen secado que se logra del maiz en las plantas, sin la necesidad de mayor
acondicionamiento post cosecha.

La produccion de bioetanol a base de cana de azucar, por su parte, tiene un periodo de alta produccion entre mayo y
noviembre, coincidente con la entrada de la cosecha de la cana de azucar en las principales provincias productoras:
Tucuman y Salta. De esta manera, gran parte del alcohol producido en los meses pico es almacenado hasta los primeros
meses del ano, previos a la entrada de la nueva cosecha de cana de azucar.

Indicador N'6: ;qué cambios deberan producirse si se incrementara la demanda local de bioetanol en Argentina?

En caso de incrementarse el corte E12 en naftas manteniendo la relacion 50-50 para la cana de azucar y el maiz,
Argentina debera aumentar su produccion azucarera. Actualmente, el pais es capaz de autoabastecer su demanda interna
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de azucar, exportar azucar y producir bioetanol para uso como combustible y en industrias. Si el corte obligatorio subiera,
la produccion de cana de azucar debiese incrementarse tanto en area sembrada como en rendimientos para poder hacer
frente a una mayor demanda del cultivo para combustibles. EL caso en el mercado del maiz es sustancialmente diferente
ya que Argentina es el cuarto productor mundial cereal y actualmente solo el 3% de la cosecha se destina a la industria
del etanol, por lo que bastaria con reasignar una mayor proporcion del producto a esta industria.

Si el aumento en la demanda se diese a traves del incremento del corte obligatorio en naftas, ello implicaria la
coordinacion de con las industrias automotrices y petroleras. Por un lado se deberia conciliar con las automotrices la
calibracion de los motores (motores flex) y, por otro lado, se buscaria un acuerdo con las petroleras ya que parte del
consumo de combustibles fosiles seria desplazado por biocombustibles.

Pag7

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIREICTOR: Dr. Julio A. Callzada
- . Cdrdoba 1402 | S2000AWV Rosario | ARG
Informacionesy L DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos s DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 6-7824




