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Exportaciones de granos y derivados 2021/22: La
suba de precios podria compensar la caida en
volumenes, pero los productores sin lluvias
sufriran fuertes perjuicios economicos

Tomas Rodriguez Zurro — Emilce Terré - Patricia Bergero - Julio Calzada

A pesar del recorte productivo consecuencia de la sequia que ha dejado a muchos productores
con pérdidas significativas, dada la suba en los precios, las exportaciones de granos y derivados
podrian ser de US$ 38.900 millones en la nueva campana.

Resumen:

En septiembre ultimo, cuando se iniciaba la siembra de la gruesa, proyectamos exportaciones por U$S 37500 millones. A
este mediados de febrero, computando menores cantidades disponibles por los problemas climaticos, mayores precios
internacionales y las ventas declaradas a la fecha a los precios oportunamente vigentes, proyectamos que las
exportaciones podrian ser de U$S 38.900 millones. Es un analisis preliminar donde hay que ser prudentes ya que la
gruesa todavia no se ha cosechado. Habra que ver si no llegan mayores recortes productivos por la falta de agua, que
sucede con el tiempo en epoca de recoleccion y si se mantienen los precios en estos niveles en los proximos meses
cuando se formalice el resto de las ventas al exterior. De materializarse el escenario con el que hacemos la presente
proyeccion, la recaudacion de derechos de exportacion no se reduciria.

La contracara es el impacto de la sequia y de las elevadas cotizaciones sobre los productores argentinos —propietarios o
arrendatarios, Si bien estos precios son recibidos como agua en el desierto por muchos de los productores que han visto
un importante deterioro en sus cultivos, la realidad es que hay muchos a los que esta suba de precios no les llegara a
compensar la caida en los rindes y presentaran margenes negativos. La situacion economica y financiera de estos
productores (los que trabajan la tierra propia o los locatarios) podria llegar a ser sumamente critica y requerir aportes
economicos adicionales a los previstos en la Ley de Emergencia Agropecuaria.

Nota completa:

A pesar del recorte productivo consecuencia de la sequia, dada la suba en los precios, las exportaciones de granos 'y
derivados podrian ser de US$ 38.900 millones en la nueva campana, US$ 1.400 millones mas que lo proyectado hace
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cinco meses. Bastante ha cambiado desde septiembre a la fecha. En aquel entonces, cuando se iniciaban las siembras de
los granos gruesos y realizabamos una primera aproximacion de produccion en base al area de intencion de siembray
rindes tendenciales de los ultimos anos, llegabamos a que el maiz estaba en condiciones de alcanzar 56 Mty dejar un
saldo exportable de 39 Mt, mientras que la soja tenia en el horizonte un guarismo de 49 Mt que hubiese permitido llegar a
exportaciones de poroto por 7,3 Mt, despachos de harina/pellets por 26,2 Mty de aceites por 5,5 Mt.

Sin embargo, el clima ha jugado su partido y éste no ha sido para nada benevolente con los productores argentinos.
Desde mediados de diciembre, las lluvias en la mayor parte del area productiva nacional se encontraron por debajo de
los registros historicos. Ademas, las intensas olas de calor que azotaron a gran parte del pais en el ultimo mesy medio
empeoraron la situacion, al elevar la pérdida de humedad de los suelos y acelerar el deterioro de los cultivos.

Ahora, la mayor parte de los lotes se encuentra transitando los periodos criticos para la determinacion de los rindes y las
perspectivas no son auspiciosas. Tal como se comenta en el ultimo informe mensual de la Guia Estratégica para el Agro,
“no se esperan lluvias importantes en febrero” y “el fantasma productivo del 2018" comienza a aparecer en escena.

De esta manera, y aunque todavia resta que transcurran unos meses para tener el niumero de produccion efectivamente
cerrado y el clima es aun una variable con altas dosis de incertidumbre, ante el panorama actual la soja alcanzaria 40,5 Mt,
mientras que el maiz va camino a lograr 48 Mt. Con estos numeros, las exportaciones de poroto caerian a 4,2 Mt mientras
que las de harina/pellets retrocederian a 24,8 Mty las de aceite a 5,2 Mt. En cuanto al maiz, los despachos al exterior
totalizarian 33.5 Mt.

Es decir, se observa que el recorte productivo consecuencia de la sequia dejaria como saldo una considerable caida en
los volumenes a exportar en el proximo ciclo.

No obstante, un aliciente viene de la mano de los precios. Argentina no ha sido el unico pais afectado por la sequia, sino
que tambien Brasil ha sufrido la falta de lluvias (particularmente en su region sur) lo cual ha decantado en un fuerte
recorte en las estimaciones de produccion en nuestro vecino pais (segun la CONAB, la produccidn de soja seria de 1254
Mt, cuando al inicio de las siembras esperaba 144 Mb). Esta situacion de fuerte caida en la produccién sudamericana de soja
y de maiz ha impactado considerablemente en los precios.

Desde mediados de diciembre a la fecha, la cotizacion de la soja en el Mercado de Chicago paso de alrededor de US$
460 /t hasta casi alcanzar los US$ 600 /t en la semana anterior, (terminod cerrando el ultimo jueves en US$ 585 /t). EL maiz
pasod de US$ 230 /ta US$ 260 /ten el mismo periodo (cerrando en US$ 256 /t jueves).

Esta suba registrada en Chicago ha tenido su correlato en los precios FOB de exportacion argentinos. El precio de la soja
para embarque en el mes de mayo alcanzo en la Ultima semana su valor mas alto desde el 2012, superando los US$ 615
/t mientras que el maiz se situé en US$ 285/t alcanzando un maximo desde mayo del ano pasado.

Asi, a pesar del mencionado recorte productivo y consecuente menor saldo exportable, la marcada suba de precios
podria hacer que el valor de las exportaciones de granos y derivados en el nuevo ciclo alcance una cifra elevada,
posiblemente cercana a un record historico, superando incluso las estimaciones de hace unos meses. Es importante
tener presente que hay que ver si se mantienen estos precios en los proximos meses al formalizarse el resto de las
ventas al exterior. La historia demuestra que habitualmente este nivel de precios no tiende a sostenerse en el largo plazo.
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Por tal motivo consideramos que a nivel macro y micro es prudencial tomar coberturas para minimizar el riesgo de
perdidas si el ciclo se revierte.

Este calculo para la 2021/22 contempla que ya cierto volumen de las ventas externas de algunos productos habia sido
declarado con anticipacion, previo a la suba en los precios. Para tomar de referencia, al 7 de enero ya se habian declarado
ventas al exterior por 13,57 Mt de trigo de las 14,70 Mt estimadas a exportar en la campana, mientras que las ventas
externas de maiz sumaban 22,44 Mt sobre un total de 33,5 Mt que se proyectan a exportar en el nuevo ciclo. Es por ello
que resultaria incorrecto valuar la totalidad de las exportaciones proyectadas a los nuevos precios, ya que una
considerable proporcion de los granos y derivados se encontraba comprometida con anticipacion. Una situacion similar
ocurria en septiembre: en aquel entonces ya se habian declarado ventas externas por 5,3 Mt de trigo y 4,6 Mt de maiz

De esta manera, teniendo en cuenta que una gran parte del volumen total a exportar se vendio con anticipacion a otros
precios distintos a los vigentes, para evitar una sobreestimacion del valor de las exportaciones se procedid a valuar a los
precios vigentes solo el remanente aun no declarado de las proyecciones de exportacion, mientras que lo ya declarado a
exportar segun las DJVE se valuo al precio FOB para embarque a cosecha nueva promedio semanal de cuando fue
registrada esa venta al exterior. Para citar a modo de gjemplo, si en la semana del 22 de octubre se registraron ventas
externas de maiz por 1,74 Mty en esa semana el precio FOB promedio para embarque a cosecha fue US$ 235,2 /t, esas
toneladas declaradas se computan a ese precio, por lo que alcanzan un valor de exportacion total de US$ 410,2 millones.
Sien cambio se tomara el precio actual de US$ 285 /1, se estaria sobreestimando en gran manera el valor de esas
toneladas exportadas.

Procediendo de igual manera para cada uno de los productos bajo analisis, las actuales estimaciones desprenden que los
principales complejos del sector agroindustrial podrian alcanzar despachos por US$ 38.900 millones en la 2021/22,
pudiendo llegar a superar en US 400 millones el registro de la 2020/21.

Ademas, repitiendo esta metodologia para lo que ocurria en septiembre cuando no estaban definidas las estimaciones de
produccion de la cosecha finay recien se iniciaban las siembras de la gruesa, la suba de precios mas que compensaria la
disminucion de cantidades, ya que en aquel entonces se proyectaba que las exportaciones de la 2021/2022 totalizarian
US$ 37500 millones, es decir, US$ 1.400 millones menos que la estimacion a los precios vigentes. Reiteramos: Habra que
ver, por un lado, si no existen nuevos recortes productivos consecuencia de fenomenos climaticos adversos; y por el otro,
si se mantienen estos precios en los proximos meses al formalizarse el resto de las ventas al exterior.
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Proyeccion de exportaciones de los principales
complejos de granos cereales y oleaginosos

@BCRmercados en base a estimaciones propias
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Asimismo, y tal como se puede apreciar en el grafico anterior, la mejora en los precios FOB de exportacion de la gran
mayoria de granosy derivados también dejaria como saldo un incremento en el valor de las exportaciones estimado para
la campana actual. Hacia el mes de septiembre ultimo se preveia que la 2020/21 alcanzaria exportaciones por US$ 36.600
millones, mientras que actualmente se estima que cerraria con un valor exportado de US$ 38500 millones. Esto no solo
responde a la mencionada suba de precios, sino también a que se aumentaron las estimaciones de exportaciones de
algunos de los principales productos: el maiz 2020/21 paso de 38,5 Mt estimadas a exportar en septiembre a 40 Mt
actualmente, mientras que también sufrieron modificaciones la harina/pellets de soja y el aceite de soja producto de un
mayor ritmo de embarques al que se preveia inicialmente.

Volviendo la atencion a la 2021/22 y comparando Lo que se esperaba hacia septiembre ultimo vs. el panorama actual, se
pueden apreciar varias conclusiones cuando se observa el cambio de situacion para cada producto.
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Exportaciones de los principales complejos oy
de granos cereales y oleaginosos 'E,%;'*‘ :cy,

En millones de dalares FOB

Trigo en grana P13,0 147 | 234 263 3.295 3.864

Harina de trigo P06 06 1 259 341 1 143 188

Maiz en granc i 390 335 | 7 233 | B.A92 7.801

Poroto de sofo 73 a2 i s 605 | 3.519 2.575
Harina/Pellets de soja L 262 495 | 38 484 | 10124 12.038 1.914
Aceite de soja {55 53 © 1163 1342 | 6412 7.075 662
Biodiesel X 09 | 1608 1307 | 1418 1.153 -265
semilla de girasel {op2 02 . 535 606 | 81 103 12
Harina/Pellets de girasol | 0,7 0.7 | 246 244 | 184 182 -2
Aceite de girasol N 08 1247 1361 | 913 1.044 130
Sorgo P13 23 | 214 62 | 278 603 325
Cebada L3 i 240 55 ¢ 789 816 a7
Malta P06 i a4 492 | 261 277 15

Otros 1,0 Po1L419 1261 | 1433 1,135 -298

Fuente: DIyEE - Bolsg de Comercio de Rosano en bose o INDEC y estimociones progias

En primer lugar se destacan los derivados de soja: harina/pellets y aceite. Entre lo que se esperaba en septiembre y lo
que se proyecta actualmente, la harina de soja incrementaria su valor de exportaciones en la campana en US$ 1.900
millones y alcanzaria despachos por mas de US$ 12.000 millones. En el caso del aceite, la estimacion del valor de las
exportaciones se incrementaria en mas de US$ 660 millones, alcanzando actualmente una proyeccion de casi US$ 7100
millones. Reiteramos una vez mas. todo a confirmar si se mantienen los precios internacionalesy si no hay mayores
recortes productivos.

El aumento anterior se debe a que, si bien la produccion de soja se recorto fuertemente, el crushing no caeria en tal
magnitud. Hace cinco meses se preveia que se industrializarian 38,5 Mt mientras que actualmente se proyectan 36,5 Mt, es
decir sélo 2 Mt menos. Es que la menor produccion decantaria en un menor tonelaje despachado al exterior de poroto y
en una caida en los stocks finales, en lugar de un recorte mayor del crushing. Ante estas estimaciones de industrializacion
de poroto, las exportaciones de harina/pellets totalizarian 24,9 Mt, sélo 1,4 Mt menos que lo estimado en septiembre,
mientras que los despachos de aceite sumarian 5,27 Mt, apenas unas 250.000 t por debajo de Lo anticipado en aquel
entonces.

De esta manera, considerando que no caerian en un gran volumen las exportaciones de derivados de soja, la suba en los
precios podria permitir mas que compensar esta caida en cantidades. Para tener de referencia, el precio FOB de la harina
de soja para embarque cercano en el Up-River paso de US$ 387/t a fines de septiembre a mas de US$ 500/t
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actualmente. Otro tanto ocurrio con los precios FOB embarque cercano del aceite: pasé de US$ 1.265 a US$ 1.468 en ese
lapso.

En segundo lugar sobresale el trigo, cuya estimacion de exportacion se incrementd en mas de US$ 500 millones desde
aquel entonces hasta ahora. Ademas de los mejores precios proyectados a recibir por el cereal, esta mejora también
responde a la mayor produccion finalmente obtenida vs. lo que se esperaba hacia esas fechas. El trigo 2021/22 se
encontraba en pleno desarrollo en septiembre, y, si bien el clima venia acompanando, aun no se sabia con certeza cual
seria la produccion total. Se estimaba en ese momento que podria alcanzar 20,5 Mt, y finalmente termino llegando a 22,1
Mt Ante ello, las exportaciones en ese momento se proyectaban en 13 Mt mientras que actualmente se prevén
despachar al exterior 14,7 Mt, es decir, 1,7 Mt mas.

En tercer lugar se podria mencionar al sorgo, que incrementaria el valor de sus exportaciones en casi US$ 300 millones
respecto de lo que se esperaba en septiembre. Aqui, ademas de los mejores precios proyectados para la graminea,
también ocurrié un incremento en las cantidades proyectadas a exportar en el nuevo ciclo.

Del extremo opuesto, aquellos productos que mas cayeron versus lo que se estimaba hace cinco meses son el maizy el
poroto de soja. Las exportaciones de granos amarillos en el ciclo 2021/22 dejarian como saldo un ingreso de divisas de
US$7.800 millones, casi US$ 900 millones menos de lo que se preveia en ese entonces. En el caso de la oleaginosa, la
proyeccion actual se ubica en algo menos de US$ 2.600 millones, casi US 950 millones por debajo de la estimacion de
septiembre. En ambos casos, la suba en los precios de exportacion proyectados no es suficiente para compensar el
recorte en cantidades (5,5 Mt cayeron las estimaciones de exportacion de maizy 3,1 Mt las de soja).

Otra comparacion interesante de realizar es la estimacion de exportaciones de la campana que esta pronta a culminar
2020/21 con relacion a la proyeccion para la 2021/22. En el cuadro que sigue se puede observar cuales son los productos
que alcanzarian un mayor valor de exportacion en el nuevo ciclo respecto del actual.
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Exportaciones de los principales complejos Py
foe ot e

de granos cereales y oleaginosos I@_y/{’
En millones de dolares FOB

Trigo en grano 2.686 3.804 1.172
Harina de trigo 187 188 1
Maiz en grano 9.244 7.801 _
Poroto de soja 2.814 2.575 -239
Harina/Pellets de saja 10.965 12.038 1.074
Aceite de soja 7.096 7.075 -22
Biodiesel 1.471 1.153 -318
Semilla de girasol 119 103 -16
Harina/Pellets de girasol 194 132 -13
Aceite de girasol 984 1.044 60
Sorgo 551 603 52
Cebada 559 816 257
Malta 277 277 0
Otros 1.360 1.135 -225

Fuente: DIyEE - Bolsa de Comercio de Rosario en base a INDEC y estimaciones
orogios

En primer lugar, el valor de las exportaciones de trigo creceria casi US$ 1.200 millones entre una campana y la otra. Esto
se debe tanto a una mejora en las cantidades estimadas a exportar en la nueva campana (14,7 Mt vs, 10,7 Mt en el ciclo que
culmind) y también a un incremento en los precios de exportacion entre campanas.

En segundo lugar se destaca la harina/pellets de soja, que incrementarian en mas de US$ 1.000 millones el valor de las
exportaciones. En este caso responde integramente al efecto precio que mas que compensa la caida en cantidades (24,9
Mten la2021/22 vs. 27 Mt en la campana que corre).

Del lado contrario, se aprecia que el maiz es, ampliamente, el producto que mas veria caer el valor de sus exportaciones
(US$ 1.443 millones entre campaias). Esto se debe tanto a una caida en los volumenes a exportar como también a una
leve caida de los precios promedios de exportacion entre campanas. Vale aclarar aqui que, si bien los precios de
exportacion de los granos amarillos han subido en el ultimo tiempo, el hecho de que un gran volumen de maiz 2021/22
ya haya sido declarado hace que el precio promedio de exportacion para la nueva campana se ubique por debajo del
precio promedio de exportacion del ciclo que esta pronto a culminar. Aqui también influye el récord de precios del maiz
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que se vio alla por mayo del ultimo ano, justo cuando el grueso de la cosecha se estaba cosechando, valga la
redundancia.

De todas maneras, y tal como se puede apreciar, en el agregado total, los mejores precios de exportacion de los
principales productos lograrian mas que compensar la caida en volumenes. Si bien esta podria ser una gran noticia para
el sector, es necesario realizar un par de salvedades.

Por un lado, los precios actuales son extremadamente inusuales, por Lo que, si bien es probable que se mantengan en
valores historicamente elevados, es posible que detengan su camino ascendente y hasta puedan caer. De hecho, hay
varios hitos en los proximos meses que podrian presionar a las cotizaciones de los granos y derivados, particularmente
los del complejo soja.

A fines de febrero ocurrira el 2022 Agricultural Outlook Forum del USDA, en el que el organismo realiza su primera
estimacion global de produccion para la nueva campana. Es de esperarse que, ante estos precios elevados, los incentivos
para los productores norteamericanos por sembrar soja sean elevados. Si el organismo preve un fuerte incremento en el
area destinada a la oleaginosa, los precios podrian comenzar a ceder.

Luego, a fines de marzo, este mismo organismo informara las intenciones de siembra de los productores
norteamericanos. Nuevamente, el numero que finalmente publique acerca del area a sembrarse con cada cultivo tendra
un efecto sobre los precios, especialmente si se espera una mayor area sembrada de algun grano en particular.

Por ultimo, ya mas adentrado el ano en el mes de mayo, el USDA comienza a incluir a la nueva campana 2022/23 en sus
estimaciones de oferta y demanda global de productos agricolas, por lo que tiene un numero mas definido acerca de la
produccion en Estados Unidos y el resto del mundo. De nuevo, si se espera una abultada produccion en la potencia
norteamericana, esto también tendria efecto sobre los precios.

Es por ello que es necesario recalcar que resulta improbable que los precios se sostengan en estos valores tan inusuales,
con lo que el valor de las exportaciones de los principales productos del sector posiblemente caiga respecto de las
estimaciones actuales.

Por el otro lado y como dijimos antes, la segunda de las salvedades refiere al impacto de la sequia y de las elevadas
cotizaciones sobre los productores argentinos. Si bien estos precios son recibidos como agua en el desierto por muchos
de los productores que han visto un importante deterioro en sus cultivos, la realidad es que hay muchos (productoresy
arrendatarios) a los que esta suba en los precios no les llegara a compensar la caida en los rindes y presentaran
margenes negativos. La situacion econdmica y financiera de estos productores y locatarios podria llegar a ser sumamente
critica 'y requerir aportes econdmicos adicionales a los previstos en la presente Ley por la Emergencia y desastre
agropecuario.

Segun los numeros informados por la Guia Estratégica para el Agro en su ultimo informe mensual, cerca de 4,5 M ha de
soja se encuentran en condiciones regularesy 1,1 M ha en condiciones malas. Ademas, de este total, cerca de 750.000 ha
directamente no llegarian a cosecha. En el caso del maiz, se estima que de sélo 6,73 M ha podran ser cosechadas para
grano comercial. Para aquellos productores cuya pérdida es total, el impacto es significativo y en algunos puede significar
un quebranto de la empresa.
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Con esto se intenta resaltar que, desde una mirada global, si bien en el agregado total el efecto neto de los precios sobre
el valor de las exportaciones podria lograr compensar la caida en la produccion causada por la sequia, el impacto sobre
los productores (propietarios y locatarios) puede ser muy heterogéneo, ya que muchos de ellos no podran hacer frente a
sus gastos en caso de una pérdida significativa de su produccion.
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