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¢ Por qué desde una firma
como PricewaterhouseCoopers
nos acercamos al tema de los
biocombustibles?
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En la medida en que se
profundiza sobre las cuestiones
especificas de cada etapa

de la cadena de valor de los
biocombustibles, se puede
identificar como casi todas ellas
conducen al analisis del modelo
de crecimiento y de desarrollo
sostenible de la sociedad.

El aumento de la demanda
individual de energia esta
fuertemente asociado con
los habitos de consumo de
la sociedad y con la fuerte
presién que hoy en dia existe
en relacién con los recursos
naturales.

En tal sentido, creemos que
el debate se centra en qué
modelo de desarrollo seria el
sostenible a futuro y cuales
serian las fuentes de energia
que lo harian posible.

Si bien se vislumbra

hacia el afio 2030 una

relativa importancia de los
biocombustibles en la canasta
energética global, la cuestion
cobra mayor relevancia
cuando se analiza en base a
las ventajas comparativas y a
los resultados econémicos en
paises productores tales como
Brasil o Argentina.

Por lo aqui mencionado, nos
parece clave poder aportar
elementos de valor para
debatir. Hemos realizado

una serie de entrevistas a
profesionales destacados, que
analizan el escenario desde
diferentes perspectivas, aunque
complementarias, abordando
cuestiones tales como la
economia y su desarrollo,
sustitucién de combustibles
fésiles y reduccion de gases

de efecto invernadero,
asistencia crediticia a pequefios
productores, aspectos
tributarios locales, analisis
dentro de la cadena de valor
agricola y produccion local con
destino de exportacion.

Por ultimo, aprovechamos esta
oportunidad para manifestar un
especial agradecimiento para
todos nuestros entrevistados,
de quienes realmente hemos
aprendido mucho durante

el desarrollo de la presente
publicacion.

Muchas gracias por el tiempo

brindado y por la valiosa
contribucion.

PRICEWATERHOUSE(COPERS
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Muchos recordaran que el ex presidente Bill Clinton
uso6 una frase parecida para referirse a la Economia
en su campafia electoral, enfatizando la importancia
que ella tenia para los Estados Unidos en esa
eleccién. En este momento queremos usarla para
enfatizar también lo que la energia significa hoy para
todo el mundo, pero especialmente para Argentina en
el contexto actual: tenemos la conviccion de que de no
entender su importancia, analizar sus efectos de corto
y largo plazo y actuar en consecuencia, estaremos
dejando de ver la clave para nuestro desarrollo actual
y darle sustentabilidad al futuro.

Hemos desarrollado esta publicacion con la intencién
de presentar las oportunidades que ofrece el mercado
de los biocombustibles, analizandolas desde las
Opticas de sus productores, del sector agricola, desde
la economia, las agencias de desarrollo multilaterales,
asi como desde su contribucion a mitigar los efectos
del cambio climatico.

El contexto global nos indica que el desarrollo
economico actual necesita ser acomparado de

una mayor disponibilidad de energia proveniente

de fuentes diversificadas y menos vulnerables en
cuanto a su accesibilidad, menos volatiles en cuanto
a sus precios y menos agresivas por sus efectos
ambientales. Todo esto sin perjuicio de que, en
cualquier caso, la tecnologia que se emplee para
explotacion, procesamiento y logistica de distribucion
de la energia, asi como la que la emplea para
producir, transportar o calefaccionar, deberan ser cada
vez mas eficientes, de modo de satisfacer mayores
necesidades / habitos de consumo con menores
recursos energéticos.

Adicionalmente, hay un elemento de vital importancia
en la temporalidad de las herramientas de

politica econdémica que propugnen e incentiven la
disponibilidad de energia ofertada al mercado: toda
politica disefiada en tal sentido debe estar en vigor
con la anticipacion que requieran la tecnologia y la
logistica necesaria para hacer efectiva su oferta.

¢,Coémo podemos relacionar el desarrollo sostenible de
nuestro Pais con las demandas energéticas crecientes
y las ofertas decrecientes de los combustibles
tradicionales? Si se analizan las series de consumos
energéticos de los paises que integran el grupo de
Alto Desarrollo Humano?! segin Naciones Unidas,
entre los cuales nuestro Pais se encuentra, junto con
los paises de América Latina, se puede establecer una
regresion de corte transversal entre sus consumos
energéticos y los ingresos (a PPP, paridad de poder
adquisitivo), ambos per capita.

Fuente: PwC en base a Energy Information
Administration, US Government (EIA) y Fondo
Monetario Internacional (FMI)
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Esta regresion nos permite observar la relacion
Consumo energético — PIB (a Poder Adquisitivo
Equivalente, PPP) de los paises seleccionados, entre
los cuales esta Argentina. Lo que muestra el cuadro
es que dado un determinado nivel de ingresos per
capita medido a PPP se puede inferir cual sera el
nivel de demanda energética también per capita,

con las debidas restricciones provenientes del tipo
de contexto macroecondémico de paises con perfiles
diferentes.

Dicho esto, podriamos esperar que Argentina, cuyo
consumo actual de energia primaria (es decir, la
que usamos para generar electricidad, transportar

1 Los siguientes paises pertenecientes al IDH Alto no fueron incorporados al analisis dado que representan valores atipicos u outliers: Kuwait, Qatar, Emiratos Arabes, Trinidad

& Tobago, Bahrain, Tonga



o producir calor industrial) es de 21.000 KwH por
habitante (2004), aumente su consumo de los
proximos 4 afios a una tasa del 12% anual promedio,
dada una tasa de crecimiento del PIB del 6,4%
promedio en ese periodo. Esta informacién nos
permitiria prever qué oferta deberia estar disponible
para lograr el crecimiento econdémico sefialado.

Ahora bien, la oferta para este mayor consumo

podria provenir de capacidad instalada ociosa, la cual
es casi inexistente en la actualidad, y/o de nuevas
ofertas energéticas. Estas Ultimas podrian provenir

de una mayor explotacion local de petréleo y gas, la
incorporacion de nuevas centrales hidroeléctricas y
nucleares, la importacion de gas (incluyendo al Gas
Natural Licuado - LNG), petréleo y derivados, asi
como de fuentes alternativas de energia, tales como la
edlica, la solar o los biocombustibles.

Estas diferentes fuentes tienen a su vez diferentes
condiciones para su implementacion en relaciéon

con el nivel de inversiones necesarias, sus marcos
institucionales, asi como con sus plazos para llegar a
estar disponibles en el mercado. En tal sentido, esta
claro que algunas de las potenciales soluciones no
estarian disponibles en forma inmediata, dado que
necesitan infraestructura previa cuya construccion

/ instalacion demanda no menos de dos a cinco
afios, dependiendo del tipo de cada una de ellas.

No se podria contar en el corto plazo con las plantas
de regasificacion para el LNG, ni probablemente

se tengan todavia las condiciones adecuadas de

los puertos para recibir al mismo en ubicaciones
logisticamente apropiadas. Del mismo modo, la
construccion de centrales hidroeléctricas o las plantas
de generacion nuclear también necesitan de largos
tiempos de desarrollo de ingenieria basica e ingentes
cantidades de dinero para su desarrollo.

AUn el caso de los biocombustibles presenta
dificultades en relacion con las condiciones de
infraestructura que aseguran su normal explotacion:
los caminos rurales y/o las vias férreas que permiten
la extraccion de las cosechas de la zona de
produccion estan en condiciones que dificilmente

hagan que la logistica necesaria para proveer al
mercado se realice en forma segura.

Dada la situacién antes descripta, deberemos

pensar que si realmente queremos que nuestro pais
crezca en forma sostenible, asegurando un mejor
abastecimiento energético que permita aumentar la
oferta de productos y servicios no sélo al mercado
interno sino al de exportacion, donde los compromisos
de largo plazo con los compradores nos exigen

evitar cualquier situacién de incumplimiento en las
entregas, tendremos que incorporar inicialmente a

la actual canasta de energia todas aquellas fuentes
disponibles en forma rapida —siempre que cumplan
con estandares ambientalmente aceptables-, con la
menor demanda de infraestructura adicional y que
cuente con una aceitada cadena de distribucién y
venta al mercado. Los biocombustibles de produccién
local presentan una vigorosa fortaleza por la

ventaja competitiva de nuestro sector agricola, cuya
productividad para muchos de los cultivos usados
como combustibles es de las mas altas del mundo.

Adicionalmente, deberiamos establecer un sdlido
programa nacional de eficiencia energética con el
claro objetivo de dar un uso adecuado a los recursos
naturales, asi como balancear las demandas de
energia con las restricciones de oferta existentes.

En este punto, seria deseable fortalecer el actual
marco institucional para promover practicas eficientes,
recompensadas con efectivas sefiales de precios.

Los biocombustibles estan hoy en el centro de la
escena politica, econdmica y energética mundial. En
los Ultimos tiempos hemos podido ver desde acuerdos
internacionales para producir biocombustibles

entre Brasil y los Estados Unidos hasta las asperas
criticas de politicos y grupos de opinién, en relacion
con la sustitucion de la produccién de alimentos

de mercados en desarrollo por combustibles para
sostener mercados desarrollados. El crecimiento de
los mismos parece ser una fuerza incontenible, tanto
por su légica propia como por ayudar a resolver la
demanda de mercados tales como el de los Estados
Unidos o el de los paises de la Unién Europea, todo



esto sin dejar de considerar que su contribucion sea
inferior a aproximadamente la sexta parte de aquella.
Todo este panorama nos indica que estamos frente

a una nueva oportunidad que nos brindan nuestros
recursos naturales, asi como el trabajo desarrollado
por el sector agricola para lograr altisimos niveles

de productividad. Deberiamos actuar rapida y
coordinadamente para tomar un rol muy importante en
satisfacer las demandas internas, como asi también
participar en el mercado global.

En nuestro pais se pueden desarrollar cultivos para
biocombustibles que no necesariamente compiten con
los alimentos, colaborando en el desarrollo sostenible
de areas que podrian incorporarse a la produccion
agricola, sin tampoco desplazar fronteras forestales.
Esta contribucion al desarrollo sostenible se vera
reforzada por el potencial de los proyectos que
involucren reduccion de emisiones de gases de efecto
invernadero, a partir de la sustitucion de combustibles
fésiles por biocombustibles, coadyuvando con la
generacion de créditos de carbono (CERs), los que
ingresaran al pais en moneda dura.

Parece dificil que en el marco descripto, el cual

es desarrollado con mas detalle en las notas que
siguen, no percibamos una clara oportunidad de
desarrollo sostenible; es decir, no sélo de crecimiento
del PBI sino de mejorar los fundamentos productivo,
economico y ambiental de nuestro pais. Esforcémonos
entonces en no dejar pasar esta nueva oportunidad.

CEO






PwC: ¢Como se observa la produccion de
energias renovables dentro del contexto
energético actual?

Dr. Montamat: El tema de la energia renovable se
ha instalado mucho en los ultimos tiempos, sobre
todo a partir de sus atributos de energia limpia y no
contaminante. Detras de este sello ambiental diria
gue la energia renovable también refuerza el sello
de la seguridad energética, muy importante en la
actualidad, debido a las incertidumbres de suministro
a las que ha quedado expuesta la dependencia del
petréleo y del gas natural.

PwC: ;Cuales son los beneficios de estas
energias, ademas de la disponibilidad local del
recurso?

Dr. Montamat: La disponibilidad local del recurso es
un beneficio; también la instalacion de la bio-refineria
préoxima a la fuente, la diversificacion de fuentes de
trabajo, el afianzamiento de ciertos trabajos nuevos
y la retencién de la poblacién del sector agricola

en sectores de mayor productividad, lo cual es muy
interesante para ciertos paises, como por ejemplo la
India. El mundo tiene que hacer algo con los gases
de efecto invernadero porque, aunque es algo que
siempre va a discutirse, hay emisiones que mucho
tienen que ver con el paradigma fosil. Si ademas
consideramos que actualmente la energia generada
depende en un 80% del petréleo, el carbon y el gas
natural, por temas de seguridad energética y cambio
climatico el mundo esta teniendo la necesidad de
diversificar sus fuentes de energia primaria. Sin
embargo, todavia no existe demasiado desarrollo
como para que las fuentes renovables, y entre ellas la
bioenergia, pongan en jaque el paradigma fésil.

PwC: ¢ Todavia no?

Dr. Montamat: El tema del hidrégeno puede ser
atractivo, sin embargo es una energia secundaria. Hay
que producirla y lo mejor es hacerlo a partir de fuentes
renovables, pero todavia hay desafios tecnoldgicos
pendientes y es preciso reducir muchos costos en la
cadena de valor. Entre las energias primarias esta la

nuclear que, aunque es no renovable, cumple con el
requisito de no emitir gases de efecto invernadero.
Aungue hoy hay una revision de la pauta nuclear y
también avances en materia de rendimientos, vida
Gtil de las centrales y reduccién de desechos, la
contracara del empleo de la tecnologia nuclear para
producir energia es que puede desviarse hacia la
produccion de bombas atémicas, lo que genera dudas
y obstaculos. Hay que reconocer que las plantas
nucleares actuales son mucho mas seguras y que
esta estudiandose seriamente coémo mejorar el riesgo
de exposicion y asegurar la correcta disposicion final
de los residuos. Creo que hay que tener en cuenta la
energia nuclear.

PwC: ¢Y la energia hidraulica?

Dr. Montamat: En el mundo desarrollado no son
muchas las posibilidades de ejecucion de nuevos
proyectos de energia hidraulica, por haber sido ya
aprovechados los cauces con potencial significativo.
Si bien no pasa lo mismo en otras economias
menos desarrolladas, donde hay muchos proyectos
potenciales, si ocurre que, tanto los cambios en el
clima debido a los gases de efecto invernadero,
como los reparos ambientales localizados, afectan el
desarrollo de nuevos proyectos.

PwC: ¢Esto sucede debido a los efectos del
cambio climético sobre la provision de agua?

Dr. Montamat: Si. Las sequias, por ejemplo.
Regiones con muchas lluvias o intensas nieves estan
transformandose en zonas aridas con sensibles
variaciones en la hidraulicidad de los rios.

Por ultimo, existen las energias renovables mas
publicitadas, como la edlica y la solar, que estan
creciendo exponencialmente, pero no agregan todavia
masa critica. El mundo consume hoy 230 millones de
barriles dia de energia primaria —de esos, unos 83
millones de barriles dia de petréleo-, y las energias
ellica y solar sumadas aportan sélo medio millén de
barriles de petréleo equivalente. Hay en curso una
serie de investigaciones con otras tecnologias que
permiten bajar el costo de estas energias y hacerlas
mas eficientes, pero aun no hay masa critica aportada
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por ellas. Creo que dentro de lo que no es sustitucion
intra-fosil, los proyectos de bioenergia y biomasa son
los que mas masa critica agregan, aunque el aporte
tampoco es tan significativo si estamos pensando

en sustituir el paradigma fésil. Para poner el tema

en perspectiva deben considerarse ciertas cifras.

Por ejemplo, en materia de aceites y grasas existe
una produccion mundial de unos 140 millones de
toneladas al afio y, si se dedicara en su totalidad

a la produccion de gasoil, serviria para sustituir
simplemente un 11,8% de su demanda mundial.

Si la producciéon mundial de maiz (730 millones

de toneladas) y la produccion mundial de cafia de
azlcar (150 millones de toneladas) se destinaran

a producir alcohol, sustituirian alrededor del 23 6
24% de la demanda mundial de naftas. De cualquier
manera, frente a los temores de la energia nuclear, los
problemas de los proyectos hidraulicos y la escala de
la energia solar, la bioenergia es la que puede generar
en menor tiempo combustibles renovables para
diversificar, sobre todo, los combustibles en el sector
del transporte.

Deben evaluarse dos temas: costo y tecnologia.

Por un lado, existen los costos de la materia prima
en aumento, porque muchos cultivos destinados

a la alimentacién cuentan hoy con esta demanda
adicional para producir bioenergia. Por el otro,
también hay dudas sobre cual es el techo de precios
de los combustibles que van a sustituir, que son
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la nafta o el gasoil dependiente del petréleo. Aqui

hay una respuesta tecnoldgica que es interesante
analizar. A través de enzimas pueden desarrollarse
tanto aceites vegetales como alcoholes, a partir de
productos vegetales que no compitan con la materia
prima alimentaria. Es mas, ya sin tanta biotecnologia
hay cultivos que brindan la posibilidad de generar
aceites, que desde el punto de vista de la alimentacion
no son comestibles. Entonces, creo que en una
primera aproximacion el avance tecnolégico tiene que
introducir tecnologia para diversificar la biomasa a
transformar, de manera de reducir la competencia con
la materia prima alimentaria. No hay que olvidar que
estamos hablando de energia; energia alimentaria
para el metabolismo basal y energia combustible para
mover el mundo.

PwC: Considerando lo recién explicado, con

los doscientos treinta millones de barriles para
el consumo diario de energia primaria, y lo que
representa la energia fésil (un 80% en ese total),
cuando se desagrega este consumo por paises,
y particularmente para Argentina o paises de
laregion latinoamericana, ,cémo resultaria la
ecuacion?, ; mejora nuestro perfil?

Dr. Montamat: Nosotros somos mas dependientes de
los fosiles que el mundo. Entre petréleo y gas natural
dependemos en un 91%. Necesitamos diversificar
nuestras fuentes primarias y los biocombustibles

nos brindan una oportunidad para reducir un poco

la dependencia de los productos petroleros en el
mercado de los combustibles. Para responder esta
pregunta debe agregarse un componente de analisis
estratégico. Brasil, por ejemplo, hoy es reconocido

a través de la produccion de etanol, a partir de la
cafia de azUcar, lo cual le ha servido para tener una
insercion de alrededor del 17% de ese combustible en
el mercado de combustibles. La Argentina presenta
una insercion similar del GNC entre sus fuentes
combustibles, lograda a partir de una politica de
Estado orientada a la sustitucion intrafosil. La clave
para el desarrollo de biocombustibles se basa en un
proyecto de ventajas comparativas para desarrollar
ventajas competitivas. En este sentido creo que

hay que buscarle al bloque regional (Mercosur)



una nueva direccion orientadora y esto puede
lograrse al traducir en una ventaja comparativa la
produccion de carne y soja. Una esta relacionada
con la otra, porque el mundo hoy quiere comprarle
soja a la Argentina para hacer aceites, alimento
animal o para la produccion de combustibles. La
estrategia deberia ser el procesamiento de la materia
prima en el pais, incrementando el valor agregado
para producir alimento animal y biodiésel, y luego
exportar combustibles y carne. A partir de una base
productiva que permita la insercion doméstica de los
biocombustibles, hay que llevar adelante proyectos de
escala regional focalizados en el mercado mundial.

Un denominador comun para el desarrollo regional
podria constituirse a través del desarrollo industrial
de biotecnologia. Uruguay, por ejemplo, ha hecho
una buena campafia en materia de transformacién
de proteina vegetal en proteina animal. También
Brasil, que a su vez ya tiene un sello internacional
como productor y exportador de alcohol. No podemos
renunciar a un planteo estratégico-regional para
llevar adelante una politica de biocombustibles en

la Argentina, donde todavia hay poco y nada hecho
en la materia. Recién ahora esta dandosele un poco
mas de importancia a los proyectos de exportacion
de biodiésel. Como productores de maiz, podriamos
producir algo de bioetanol, aunque también tenemos
produccion de cafia de azlcar. Si bien la produccion
de alconafta a partir de la cafia de azicar comenz6
en la década del “80, los consorcios azucareros se
dedicaron a producir azUcar y dejaron de producir
alcohol para la mezcla, apenas el precio del azlcar
se recuper6 en el mercado internacional. Entonces,
este proyecto de produccién de alconafta no prosperé
por razones econémicas, mas que politicas. Hay que
evitar que se repitan estas historias con el nuevo
régimen promocional de los biocombustibles.

En materia de biodiésel existen incluso cultivos base
gue no compiten con la alimentacion. Pero el abordaje

de la situacion no es el correcto, por la distorsion que
poseen los precios de los combustibles en el mercado
local. La economia de estos proyectos seria diferente
si el precio de la nafta estuviera alrededor de AR$3,50
(N. de la R.: el precio actual de la nafta comln se
ubica entre AR$ 1,587 y AR$ 1,999). El gasoil, por

su parte, con la carga impositiva que existe en la
Argentina, tendria que estar alrededor de los AR$3,

y el precio actual es de AR$ 1,40/1,50. Con estos
precios, todos los proyectos que conozco que estan
desarrollandose en materia de biocombustibles estan
orientados al mercado externo. El desarrollo para la
mezcla obligatoria del 5% para el mercado doméstico
esta sujeto, entre otras incertidumbres, a la falta de
definicion de los precios. Es decir, la produccion de
biocombustibles en la Argentina esta atada, por ahora,
a la existencia de un contrato de venta en el mercado
externo. La gran duda que surge es qué sucederia

si se modifica el escenario de retenciones o la carga
impositiva a la exportacion de biocombustible, o si
eventualmente se produjera un desabastecimiento
local de gasoil que termine en una decisién politica
de desviar esta produccion hacia el mercado interno.
Estas dudas existen. Y todo esto sucede porgue los
desarrollos de alternativas energéticas y fuentes
renovables presuponen una estrategia de largo plazo.

PwC: ¢(Como considera que impactan los
regimenes promocionales en las decisiones
empresarias?

Dr. Montamat: El régimen promocional que

han aprobado es para mi poco amplio y muy
discrecional. En la Argentina existe una base de
ventaja comparativa interesante para el desarrollo
de biocombustibles para la exportacion, sobre todo
como subproducto de la industria aceitera. Seria
mejor si el mercado interno de los biocombustibles
tuviera también una base sélida de lanzamiento a
partir de un régimen promocional eficiente. El 5%
de corte obligatorio en el gasoil y las naftas genera
una demanda doméstica, para el afio 2010, de 650
mil toneladas de biodiésel y 160 mil toneladas de
bioetanol, pero debido al control de precios de los
combustibles fosiles, si éstos se mantienen y son los
aplicables a la compra de biocombustibles para la
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mezcla, a los productores de biocombustibles les va a
convenir comercializarlos en el mercado externo. Si al
problema de precios le agregamos la discrecionalidad
en la asignacion de los cupos aplicables a la
promocion, todas esas dudas hacen también que

no haya una conciencia mas generalizada de que

los biocombustibles pueden y deben tener un rol
importante en la economia argentina y que también
representan una oportunidad para el desarrollo de
biocombustibles para la exportaciéon desde la region.

PwC: Si pensara hoy como Secretario de Energia,
Agricultura o Industria, dadas las limitaciones que
usted comenta, ¢qué importancia le asignaria a los
biocombustibles y como trataria su produccion?

Dr. Montamat: La primer medida es partir de precios
realistas en la canasta energética argentina. Si
existen precios subsidiados en el mercado de los
combustibles fésiles, el desarrollo de biocombustibles
para el mercado interno, tal como lo hemos explicado,
enfrenta complicaciones. Si tuviera que elegir un
enfoque promocional, preferiria el aleman al francés.
En Alemania el régimen promocional procura instalar
el surtidor de biodiésel o bioetanol en competencia
con el combustible petrolero. El sistema francés,

que es el que nosotros hemos seguido, patrocina

la mezcla obligatoria entre el biocombustible y el
combustible derivado del petr6leo para generar una
demanda basica. Para mi, el objetivo de un plan
promocional de los biocombustibles es contar con
fuentes alternativas de energia renovable. La mezcla
obligatoria corre el riesgo de que, como ocurrié

con la alconafta, cuando los precios de la materia
prima agropecuaria favorezcan otro destino deje de
producirse biocombustible para mezclar, porque total
con la nafta o el gasoil sin mezcla todo funciona igual.
Un enfoque piensa mas en las energias alternativas y
la necesidad de reducir la dependencia fésil; el otro,
en generar demandas alternativas a la produccién
agricola.
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PwC: ¢Lo entiende entonces como la introduccion
de toda una cadena de valor?

Dr. Montamat: Algunos pueden decir que tener el
surtidor de biodiésel o bioetanol en competencia con
el de los combustibles tradicionales es mas costoso.
Y desde el punto de vista de los subsidios al principio
puede serlo, pero en el largo plazo termina dando
resultados econdémicos positivos. Desarrollamos toda
una cadena de valor con desafios biotecnol6gicos e
industriales. Por ejemplo, autos con motores flexibles
al uso de uno y otro combustible.



PwC: ¢ Se refiere a la economia nacional en
términos agregados?

Dr. Montamat: Claro, logra consolidarse todo un
desarrollo tecnolégico muy atractivo. Lo realizado

en materia de GNC en la Argentina es un ejemplo
muy interesante. La aplicacion de politicas de largo
plazo permitié exportar tecnologia vinculada al GNC
a alrededor de 30 paises. Nada tiene que ver esto
con los desafortunados hechos relacionados con

la industria del gas a nivel nacional; sin embargo el
GNC se desarrolld. Este es un buen ejemplo de cémo
termina incorporandose un combustible alternativo en
la matriz de combustibles, cuando hay continuidad en
una politica, y ello permite el desarrollo de tecnologias
en toda una cadena de valor. Creo que ahi tenemos
un ejemplo respecto de lo que deberiamos hacer en
materia de biocombustibles.

PwC: ¢En qué sector econdmico considera que
los biocombustibles podrian desplazar a los
combustibles fésiles como insumo?

Dr. Montamat: Considero que la sustitucién puede
ocurrir en el sector del transporte. No creo que

sea demasiado significativa la sustitucién para la
generacion eléctrica y no aporta masa critica. El sector
hasta ahora inexpugnable del paradigma fosil es el
transporte y alli pueden competir los biocombustibles.

PwC: Retomando el tema de los precios: los de la
energia -basicamente del petréleo- impactan sobre
los de los sustitutos energéticos. ¢, Cree que en el
futuro también pueden impactar sobre el precio

de los cultivos, es decir, que cuando se analicen
proyectos alternativos el precio de los granos se
relacione mas con su uso como sustituto de la
energia fosil, que como alimento?

Dr. Montamat: Puede ocurrir claramente con el

maiz, no tanto con la soja, al menos no todavia. Pero
eso depende de que el desarrollo del biodiésel y el
bioetanol siga compitiendo con otros usos alimentarios
alternativos de la materia prima para procesar. Ahi

si va a existir una produccion significativa de soja,
volcada al mercado de combustible. Entonces, la

soja empezaria a tomar como referencia el precio del
gasoil y el maiz el precio de la nafta, para definir sus
destinos: como alimentos o como combustibles.

Si hay diversificacion a otros cultivos que no compiten
con la alimentacion, el precio del petréleo sigue siendo
referencial para el combustible de la biomasa por

los precios de los sustitutos, pero no para definir el
destino de la materia prima.

CEO
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En el contexto de la Convencién Marco sobre el
Cambio Climatico, en el afio 1997 se adopto el
Protocolo de Kyoto, que regula y fija obligaciones para
39 paises, en su mayoria desarrollados, para rebajar
sus emisiones de (Gases de Efecto Invernadero) GEI
en un promedio de 5,2%, en el periodo 2008 - 2012,
tomando como base las emisiones del afio 1990.

Entre las alternativas para la reduccién de emisiones
de GEl, el Protocolo de Kyoto propone el llamado
Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL). Este
mecanismo ofrece a los paises desarrollados la
posibilidad de reducir emisiones de GEI fuera de sus
fronteras, financiando distintos tipos de proyectos en
paises en desarrollo. Los beneficios econémicos que
adquieren los proponentes de proyectos que aplican
MDL provienen de la obtencion de las Reducciones
Certificadas de Emisiéon (CERs, por sus siglas en
inglés) o mas conocidos como Bonos Verdes.

De esta manera el Protocolo de Kyoto crea un
vehiculo a través del cual pueden fluir capitales desde
paises industrializados a paises en vias de desarrollo,
generandose oportunidades tanto en el sector
forestal como en otros sectores de la economia,
principalmente por la via de proyectos de sustitucion
de combustibles fésiles (energia edlica, solar,
biomasa, biocombustibles), de mejora de procesos
tecnolégicos (eficiencia energética), de captacion

y eliminacion de emisiones de gases de efecto
invernadero (como metano, oxido nitroso, HFCs,
PFCs y hexafluoruro de azufre) y de forestacion.

PwC: (Cbomo se inserta la producciony el

uso de biocombustibles dentro del Marco del
Protocolo de Kyoto en general y del Mecanismo de
Desarrollo Limpio en particular?

Ing. Perczyk: Como vision general, al quemar un
combustible fésil se libera a la atmdésfera carbono en
forma de diéxido que se encontraba confinado en
forma de petroleo vy, por lo tanto, no formaba parte de
la atmdsfera como sistema.

Los biocombustibles, en cambio, se producen a partir
de biomasa. Las plantas (por ejemplo soja, maiz o
cafia de azUcar) capturan diéxido de carbono de la
atmosfera al crecer. Cuando el biocombustible se
guema, se emite entonces didxido de carbono que ya
estaba anteriormente contenido en la atmoésfera.

Es decir: si quemo combustible fosil libero diéxido

de carbono confinado; si quemo biocombustible,

el dibxido de carbono liberado es el que fue
anteriormente captado de la misma atmadsfera y por lo
tanto reduzco la cantidad que hubiera liberado el fésil.

Desde ese punto de vista estamos hablando de
energia renovable, o sea que los proyectos de
biocombustible son proyectos de energia renovable.
Desde el punto de vista de la energia renovable el
MDL tiene dos aproximaciones: los proyectos de gran
escala y los de pequefia escala.
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Recientemente, la Junta Ejecutiva del MDL ha
aprobado una metodologia de gran escala para el
uso de biocombustibles, con la particularidad de

que el biodiésel se produce utilizando como materia
prima aceite y grasa de cocina usados. Actualmente
hay presentadas muchisimas mas metodologias de
biocombustibles que se encuentran en diverso grado
de avance. La primera se aprob6 en febrero de 2007.

En el caso de metodologias de pequefia escala, el
biocombustible deberia ser aplicado a proyectos que
se presenten usando una potencia eléctrica menor a
15 MW, lo que equivale a 45 MW térmicos.

Para ponerlo en términos sencillos, aproximadamente
equivaldria a reemplazar el uso de combustible fosil
en una flota tipo de unos 55 colectivos como maximo
para no superar el limite de pequefia escala. Los
proyectos de mayor envergadura deben seguir los
procedimientos de gran escala.

PwC: ¢Qué probabilidad tienen los proyectos
de biocombustibles de ser aceptados por el
Protocolo?

Ing. Perczyk: Existen dos aspectos basicos que
deben ser tenidos especialmente en cuenta para la
presentacién de estos proyectos.

Un aspecto consiste en tener presente que el sujeto
gue efectivamente realiza la actividad de reduccion,
es decir, el que quema el biocombustible, es también
el que genera la reduccion de emisiones. Para evitar
el doble conteo y asegurarse de que no pueda haber
un doble reclamo de CERs para un mismo proyecto,
debe tenderse a integrar a todos los involucrados
(productor, comercializador, consumidor) en la cadena
de valor.

Cuando el productor y el usuario final participan del
mismo proyecto, la presentacion se simplifica, porque,
si los dos estan presentes en el mismo proyecto,
puede demostrarse que no es posible la duplicacion
del reclamo. En los otros casos habria que pensar
muy claramente de qué manera el productor puede
identificar a los consumidores y asegurar que no
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habra un doble reclamo. Este tema de la identificacion
del productor y del consumidor es uno de los puntos
importantes.

El otro aspecto para considerar es el de la necesidad
de contabilizar las emisiones totales del proyecto,
incluyendo las correspondientes a la produccién

de biocombustible y a las de las actividades
agricolas. Estas emisiones deben restarse de

las correspondientes al combustible fosil que se

evita quemar. La dificultad pasa generalmente por
identificar y cuantificar las emisiones que se producen
durante el cultivo de la biomasa que sera empleada.



Debe realizarse un estudio de analisis de ciclo de
vida del biocombustible. Basicamente me parece que
lo importante ahi es la trazabilidad, estar seguro de
que uno puede identificar donde se hizo el cultivo y
todas las fuentes de emisiones que existieron en tal
proceso.

PwC: ¢ Cuédles serian los principales gases de
efecto invernadero involucrados en los proyectos
MDL de biocombustibles?

Ing. Perczyk: Durante la etapa de uso del
biocombustible el gas de efecto invernadero relevante
es el dioxido de carbono. Este deja de emitirse como
consecuencia de la sustitucion del combustible fésil
por el biocombustible.

Para la produccion de biocombustible deben
considerarse los consumos de combustible fosil de la
etapa de produccion, ya sea tanto por quema directa
o indirecta. Por ejemplo, por consumos eléctricos
gue indirectamente liberan didxido de carbono, en la
generacion de la energia eléctrica consumida dentro
del proceso productivo.

En la etapa del cultivo deben considerarse todas las
emisiones derivadas de la introduccién de nutrientes y,
sobre todo, las emisiones de éxido nitroso que deriven
de las particularidades que tiene la soja u otro cultivo
utilizado como base. Nuevamente, la estimacion de
estas emisiones deberia realizarse a partir de un
analisis del ciclo de vida del cultivo.

PwC: ¢Qué tipo de proyectos MDL relacionados
con el uso de biocombustibles tienen potencial
a nivel mundial en general y en la Argentina en

particular?

Ing. Perczyk: He visto proyectos de uso de biodiésel
reemplazando diésel (fésil) en motores para la
generacion eléctrica. Sobre todo en sistemas aislados

podria pensarse en este tipo de proyectos, teniendo
presente el limite para escala pequefia de 15 Mw ya
mencionado.

Con respecto a la Argentina, los proyectos de
biocombustibles parecerian tener un potencial grande.
Hay dos visiones, una es la de proyectos de escala
pequefia, que en realidad no es tan pequefia, porque
desde el punto de vista de la potencia involucrada

la cantidad de camiones o tractores que se podrian
incluir en un proyecto es interesante.

La otra vision es la de los proyectos a gran escala.
En ellos debe realizarse un analisis de detalle sobre
la forma de evitar el doble conteo, o sea, como
involucrar a todo el mundo dentro del mismo proyecto
y, ademas, estudiar las emisiones provenientes del
proceso de cultivo.

PwC: ¢Cuéles son los puntos de vista para evaluar
este tipo de proyectos MDL?

Ing. Perczyk: Los proyectos del Mecanismo para un
Desarrollo Limpio deben ser mirados a través de dos
Opticas. La Convencion los mira desde la éptica pura
de reduccion de emisiones; en cambio el pais en el
que se aloja la actividad mira al proyecto desde el
punto de vista del aporte local al desarrollo sostenible.

En este sentido, el tema importante relacionado con el
desarrollo sostenible es cuantas hectareas adicionales
habria que cultivar para obtener biocombustible. Esto
puede dar una idea del impacto ambiental de contar
con un programa de biocombustibles masivo para uso
en transporte. Estimaciones preliminares hablan de
unas 1,3 millones de hectéreas de soja para abastecer
el corte de 5% de diésel con biocombustible y que
equivaldria a un 9% del area actual de soja sembrada.

CEO
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Entrevistamos al Ing. Daniel Shepherd, especialista de Operaciones
del Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) del Banco
Interamericano de Desarrollo, quien nos presenta la vision del FOMIN
sobre los biocombustibles y la actuacion de dicho Fondo en materia
de desarrollo de proyectos de inversion para Latinonamérica y el
Caribe.




PwC: ¢ Desea comentar a modo de introduccién
acerca del FOMIN y su relacion con el sector
energeético?

D. Shepherd: EI FOMIN es un fondo especial del BID
(Banco Interamericano de Desarrollo) creado hace
14 afos, con el objetivo de promover el desarrollo del
sector privado en los paises de América Latina y el
Caribe.

Si bien su campo de accion es muy amplio, el FOMIN
se mantiene muy activo en temas de energia. En este
sentido, dentro del FOMIN hemos creado fondos de
inversion que tienen foco en el desarrollo de proyectos
para pequefias y medianas empresas involucradas
en las diferentes etapas de la cadena de valor,
siempre hablando de temas energéticos. Tenemos un
fondo de capital de riesgo que se centra en invertir

en compafiias de servicios energéticos (ESCOs),

gue a su vez prestan servicios a otros clientes para
mejorar su uso de energia. Se creé otro fondo que
tiene el objetivo de invertir en tecnologias limpias y,
obviamente, que tiene que ver con energia renovable,
uso racional de energia y otros temas. Tenemos

otro fondo mas reciente que tiene una combinacion
de los otros dos pero mas enfocado en el uso de

otro instrumento financiero que se llama Mezzanine
Financing (cuasi capital de riesgo), también enfocado
a pequefias y medianas empresas y especifico

para los paises centroamericanos. A raiz de esa
experiencia, en los Ultimos dos afios hemos estado
viendo mas oportunidades de inversion en temas de
bioenergia y, en particular, biocombustibles.

Dentro de América Latina y el Caribe, existe un
desarrollo desigual en materia de biocombustibles.
Brasil tiene gran experiencia y desarrollo en ese tema,
pero recientemente en paises como Argentina hemos
estado viendo que se presentan mas oportunidades.
Esta situacion se ve influenciada por el estado de
desarrollo de la legislacién sobre biocombustibles.
Brasil tiene mucha historia en el tema pero otros
paises de la region como Argentina, Paraguay y
Colombia también estan avanzando en materia de
legislacion y, obviamente, estan ayudando a promover
oportunidades de mercado. A su vez, el tema de

los costos del petréleo en el mundo esta influyendo
mucho en esta cuestion. Yo diria que cuando el

costo del petréleo subi6 50 ddlares por barril habia

mucho movimiento en biocombustibles porque a ese
costo por barril parece ser que el biocombustible es
competitivo.

También hemos observado que se han generado e
impulsado inversiones en biocombustibles fuera de
América Latina, por el lado de Europa, Japén, China,
y ahora, en los ultimos 6 meses, hemos estado viendo
muchos mas avances en los Estados Unidos. No
solamente por su propia produccion, sino también por
su interés en la importacion de biocombustible.

Sin embargo, la importacion se ve afectada por

un arancel de 54 centavos por galén que afecta la
posibilidad de exportacién a los EE.UU. para muchos
paises, como es el caso de Brasil, que es o mas
competitivo en la region en este momento.

PwC: Ese seria el arancel que tiene exencion
firmada con algunos paises de Centroamérica.

D. Shepherd: Si, algunos paises ubicados en el
Caribe y Centroamérica tienen acceso a los mercados
en los EE.UU. con una exencién de estos impuestos,
entonces obviamente tienen una ventaja competitiva

y la estan aprovechando. El problema son los otros
paises fuera de esta zona, por ejemplo Brasil, que es
el mas competitivo y tiene problemas porque tiene que
pagar este impuesto. Obviamente le esta afectando
su precio de mercado. Hubo algunos intentos en el
Caribe para transformarse en intermediario en la
produccion y poder luego exportar a Estados Unidos el
biocombustible sin que sea alcanzado por el arancel,
pero operativamente parece que no es “muy practico”.
Entonces, en EE.UU. hay mucho movimiento, en
particular en el estado de Florida, para tratar de hacer
algo con este impuesto y ver la posibilidad de tener
una mejor relacién comercial con Brasil.

En el FOMIN hemos estado enfocados en este tema
a través del financiamiento de proyectos por medio

de los fondos que citamos. Ademas, el ano pasado
conseguimos la aprobacioén para financiar un pequefio
proyecto demostrativo de biocombustible en Brasil,
que esta en el estado de Tocantins. Mucha gente
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puede preguntarse por qué en Brasil, que ya tiene
mucha experiencia y desarrollo en el tema; pero
nuestro enfoque fue tratar de fomentar el uso de
insumos alternativos para biocombustibles y apoyar
el desarrollo local de pequefios productores. En este
caso es con batatas, que tienen algunas ventajas
para pequefios productores; por ejemplo, pueden ser
cultivadas en zonas con menos lluvias y condiciones
de cosecha menos apropiadas para otros cultivos
tradicionales, como el azlcar. Es una ventaja para
el desarrollo de zonas rurales y oportunidades para
pequefios productores.

El interés del FOMIN radica en poder fomentar la
produccion de biocombustible en zonas donde no hay
muchas oportunidades econémicas para el desarrollo
de comunidades rurales. En el caso del proyecto de
Tocantins, estamos trabajando con una ONG local,
Instituto Ecolégica, y adicionalmente contamos con la
colaboracién significativa de una empresa que quiere
aportar recursos para la instalacion de las plantas, que
son plantas muy chiquitas, en comparacién con otros
emprendimientos de produccién de biocombustible.

Cada comunidad, cuenta con alrededor de 40
familias y con una planta pequefia. Ellos estan ahora
recibiendo capacitacion especifica para la produccion
de batata y el uso de la planta. Una ventaja que tiene
Brasil en este tema es que dispone de un incentivo
fiscal para subsidiar a pequefios productores que
pretenden entrar al mercado de produccién de
biocombustibles.

PwC: Quisiéramos escuchar con mayor detalle los
incentivos fiscales que mencioné anteriormente.

D. Shepherd: En diciembre de 2004 el Ministerio de
Minas y Energia dictd un decreto para promover la
produccion de biodiésel entre pequefios productores
de la agricultura familiar (Decreto No. 5.297). El
decreto es parte del concepto de “combustible social”,
gue obedece al propdsito de promover la inclusion
social de la agricultura familiar para la produccién

22

de biocombustible renovable y establece incentivos
fiscales y precios minimos para la produccion

y adquisicion de biocombustible de pequefios
productores de la agricultura familiar. Los productores
gue rednen los requisitos necesarios, pueden utilizar
la etiqueta de “combustible social” y aprovechar

los incentivos fiscales. Ademas, parece que hay

otros esfuerzos para promover la produccién de
biocombustible en el norte y noreste del pais.

Esto se traduce en que los productores estan
recibiendo un mejor precio para su biocombustible

Yy, a su vez, los compradores pueden fomentar el
desarrollo rural a través de la compra del “combustible
social”, promoviendo la creacion de un mercado
especifico.

En cuanto al enfoque del FOMIN, como pueden ver,
estamos interesados en los cultivos no tradicionales.
Con el mandato del FOMIN, tenemos un enfoque en
el desarrollo de pequefias y medianas empresas,
buscando su acceso al mercado y fomentando
acciones tendientes a mejorar la competitividad de sus
productos.

En este caso particular, entendemos que existe una
gran oportunidad para las pequefas y medianas
empresas del sector, especialmente utilizando
insumos alternativos. Ellos no van a poder competir
con azUcar o soja, parece muy dificil. Desde nuestra
Optica, los proyectos pueden contemplar la produccion
mediante el uso de insumos alternativos o bien
responder a proyectos de autoconsumo. Puede ser
muy viable en algunas zonas, especialmente en zonas
rurales para produccién y consumo.

En el FOMIN estamos analizando en este momento
la posibilidad de contar con un fondo de inversion
especifico para biocombustibles, con el fin de buscar
oportunidades para pequefias y medianas empresas
que quieran entrar al mercado de biocombustibles.
Este fondo va a ser de aplicacion, no solamente para
Argentina, sino para los otros paises de América
Latina. Si todo va bien, esperamos que este fondo
disponga al menos de 40 6 50 millones de dolares,
que puede tener un efecto demostrativo importante,
a pesar de no ser un monto de inversién muy
significativo dentro del FOMIN.



PwC: ¢Y qué caracteristicas tendra el Fondo en
cuanto a plazos, montos, etc.?

D. Shepherd: Seria un fondo cerrado con un periodo
de inversion de 3 a 5 afios y después dispondria de
un tiempo para salir de esas inversiones. Estimamos
que manejara al final del dia aproximadamente 10 - 15
inversiones en su portafolio.

PwC: Especificamente sobre el mercado de
biocombustibles en Argentina, ¢han tenido la
posibilidad de analizar el mercado?, ¢cémo lo ven
en relacion al nivel global y particularmente como
plataforma de exportacion o de generacion de
biocombustibles a nivel local?

D. Shepherd: Gracias a la nueva ley en Argentina,

se estan promoviendo ciertas condiciones para
generar un mercado de biocombustibles y, al parecer,
el interés es creciente. Se percibe claramente en

los diferentes sectores involucrados. Justamente, a
partir de esta ley, en el afio 2010 Argentina deberia
disponer de un mercado local evolucionado. Hemos
estado evaluando iniciativas y la posibilidad de realizar
aqui estudios relacionados con diferentes cultivos en
distintas zonas.

Realmente hay una gran oportunidad fuera de las
ciudades, en particular en comunidades rurales,
donde existen muchas zonas con potencial para
desarrollar biocombustibles y cultivos alternativos en
diferentes plantas apropiadas, por lo que puede ser
muy interesante. Estamos escuchando mucho sobre
las oportunidades relacionadas con la jatropa y varios
otros cultivos que no compiten con la alimentacién.

De cualquier forma, en lo que hace a cultivos

tradicionales del pais, el maiz sin lugar a duda tiene
una gran ventaja por su nivel de produccion, ya que
entiendo que Argentina esta entre los mas grandes
exportadores de maiz del mundo. Obviamente, hay

otras posibilidades, la soja también tiene una gran
ventaja. Sin embargo, desde la 6ptica del FOMIN no
vemos en estos cultivos muchas oportunidades para
pequefios productores. Por eso, estamos buscando
otras oportunidades relacionadas con cultivos no
tradicionales para apoyar a nivel piloto su desarrollo
con recursos no reembolsables, tratando de llevar
adelante proyectos que sean innovadores y que al
mismo tiempo tengan un efecto demostrativo. No
estamos tratando de hacer algo masivo, a nivel
nacional, sino un proyecto piloto que pueda ser
replicado luego por medio de otras iniciativas.

PwC: ;Estarian interesados en financiar proyectos
de pequefios productores del sector privado en
provincias donde no hay una consolidacion del
agro como productor de cultivos con posibilidades
energéticas, como por ejemplo Santiago del
Estero, Chaco, Formosa?

D. Shepherd: Podemos trabajar directamente con

el sector privado, que incluye asociaciones, ONGs,
fundaciones, o sea, entidades que son intermediarias.
No estamos trabajando directamente con los
productores, sino a través de un socio local que se
llama agencia ejecutora.

Especificamente para los biocombustibles, estamos
pensando en asociaciones de pequefios productores,
o tal vez puede ser una ONG local que quiera entrar
en este tema para ayudar a los pequefios productores
a insertarse en este mercado, a través de capacitacion
y asistencia técnica, con fondos no reembolsables.
Para las lineas relacionadas con fondos
reembolsables podemos hacer otros financiamientos,
pero siempre con un esquema con intermediarios.

PwC: Con respecto al tema del desplazamiento de
cultivos alimenticios. Otro tipo de desplazamiento
gue a veces es comentado respecto de los
biocombustibles es el de desplazamiento de
fronteras agricolas sobre areas forestales. ¢ Tienen
algun punto de vista al respecto, han hecho
alguna evaluaciéon?
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D. Shepherd: Es un tema muy sensible, en el sentido
de que, como entidad de desarrollo, queremos
fomentar el crecimiento econémico para la gente,
pero también somos conscientes de la importancia
de la naturaleza y de no destruirla. Como politica

y como estrategia, siempre estamos enfocados en

el cumplimiento del marco regulatorio aplicable y
sujetos a una revision ambiental previa dentro del
BID. Realmente, si hay algo tan sensible como entrar
en un area que es de bosque con la idea de cortar

el bosque, probablemente no es algo que podemos
hacer por nuestras politicas. En el caso de cultivos
alternativos hay que tratar de recuperar tierras

gue fueron destruidas por usos o explotaciones
inapropiadas en su momento. Estamos mas
enfocados en financiar proyectos orientados a tratar
de recuperar areas ya explotadas.

PwC: ¢Evaluaron las externalidades positivas que
tienen los biocombustibles, en cuanto a desarrollo
de proyectos de cambio climatico?¢ Lo estan
considerando?¢Piensan que hay una sinergia
entre ambas actividades?¢ Estan financiando
alguna actividad de reduccién de emisiones a
partir de biocombustibles?

D. Shepherd: No tenemos ningun proyecto especifico
relacionado con biocombustibles y oportunidades
para financiamiento de carbono. Pero es algo que
siempre estamos interesados en evaluar. Con

uno de los fondos existentes del FOMIN se esta
evaluando una posible inversion de biocombustible,
otra vez en Brasil, que posiblemente vaya a generar
oportunidades para el mercado de carbono. Mas que
nada nuestro interés en el carbono es por el lado de
los productores, de forma tal que estos otros ingresos
para los productores contribuyan para que el proyecto
sea viable y mejore su tasa de rentabilidad. Nosotros
vemos el mercado del carbono como una oportunidad
para algunos productores, no para todos.

Realmente uno de los esfuerzos que estamos tratando

de hacer es explicar bien que los bonos de carbono
Nno son una panacea, no van a cubrir todos los costos
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del proyecto, probablemente van a incrementar sus
ingresos pero no significativamente, en el sentido de
convertirse en la base principal para justificar una
inversion.

PwC: Por lo que comenta, el FOMIN estd muy
activo en el tema biocombustibles...

D. Shepherd: En el FOMIN el sector de
biocombustibles constituye un area nueva para
nosotros, y estamos muy interesados en buscar
oportunidades de inversidn, siempre y cuando sea
algo apropiado para el FOMIN. Obviamente no es que
nosotros podemos apoyar cualquier tipo de proyecto.
En general, estamos muy interesados en buscar
oportunidades y hacer algo que puede traer beneficios
principalmente para los pequefios productores locales.

PwC: ¢Cémo ve el mercado de biocombustibles a
lo largo del tiempo, respecto de los combustibles
fosiles?¢Qué crecimiento potencial percibe para

los préximos 10 6 20 afios?



D. Shepherd: Nunca va a llegar a ocupar el mismo
lugar que los combustibles de origen fésil. Creo que
el biocombustible va a estar en un porcentaje mucho
menor en comparacion con el petréleo. Sin embargo
opino que es una gran oportunidad en cuanto a
seguridad energética, por ejemplo. No sélo pensar
en reemplazar al petroleo, sino también en sus otros
beneficios.

PwC: Segun su vision, ¢alo sumo sustituira
la demanda de combustible por crecimiento
econdmico de un periodo corto?

D. Shepherd: Exactamente.

PwC: Fue clave el comentario que hizo respecto de
los atributos paralelos a la generacion de energia.
Autoconsumo para poblaciones pequefias, para
productores agropecuarios.

D. Shepherd: Esas son muchas de las razones
por las cuales estamos interesados, por los otros
beneficios, no sélo por el lado de reemplazar otra
cosa, sino por el lado de generar oportunidades
econdémicas que hoy en dia son dificiles en esas
zonas.

PwC: ¢Tiene alguna opinion formada acerca de
como se puede integrar la cadena tradicional
de venta de combustibles con la cadena de
biocombustible?

D. Shepherd: Seria fantastico poder aprovechar

la infraestructura del petréleo, por ejemplo. Esa es
una de las limitaciones que estamos observando
para contribuir al desarrollo del mercado del
biocombustible. Y no solamente del biocombustible,
sino de otras energias que pueden ser alternativas
y que tienen muchas otras ventajas respecto de la
fosil. Hay una falta de infraestructura para llegar al
consumidor. Creo que aprovechar la infraestructura
de una compania petrolera seria fantastico, porque

ellos ya cuentan con la inversion y seria un costo
menor. El caso de Brasil es un buen ejemplo, hay
biocombustible en todas sus estaciones de servicio,
se comercializa gasolina y una mezcla también. Si
quieres llegar a una cifra de participacién mayor al
10%, entonces obviamente es uno de los puntos en el
que hay que trabajar.

PwC: Por los beneficios principales que mencioné
para comunidades chicas, pequefos productores
y demas, a pesar de que se anuncian numerosas
e importantes inversiones asociadas a las
corporaciones mas grandes del agro, a largo
plazo, ¢lo ve como un negocio que va a estar

mas asociado a empresas chicas que a grandes
corporaciones?

D. Shepherd: Creo que el costo de la tecnologia

es mas problematico para las pequefas empresas;
mucho tiene que ver con la produccion en escala.

Por ejemplo, tipicamente el azlcar no rinde en escala
para pequefios productores. Entonces, cuando
hablamos de pequefios productores es por otros
insumos. Sin embargo, existen grandes posibilidades
para pequefios productores como proveedores a
grandes empresas. Estamos esperando que las
grandes empresas consoliden sus cadenas de valor
de proveedores y entonces en ese momento entrarian
en escena los pequefos productores en el mercado
de biocombustibles, como parte de las cadenas de
valor de otras empresas -que pueden ser medianas

o grandes. Caso contrario, seria una inversion
significativamente dificil para las pequefias empresas,
por los costos asociados, por lo que se necesitaria el
apoyo de politicas de fomento y financiamiento.

CEO
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Aspectos tributarios hacia
un desarrollo futuro

Sociales.

Através de la Ley N° 26.093, publicada el 15 de mayo
de 2006, nuestro pais busca retomar la senda del
desarrollo del sector de los biocombustibles, que fuera
dejada en el camino muchos afos atras.

Dicha ley crea un régimen de regulacion y

promocién para la produccién y uso sustentable

de biocombustibles, que comprende al bioetanol,
biodiésel y biogas que se produzcan a partir de
materias primas de origen agropecuario, agroindustrial
o desechos organicos, en tanto cumplan determinados
requisitos de calidad.

La norma dispone que el gasoil, el diésel oil y la nafta
gue se comercialicen dentro del territorio nacional
deberan ser mezclados con biocombustibles (biodiésel
en el caso del gasail, o bioetanol en el caso de la
nafta) en un porcentaje minimo del 5%, a partir del 1
de enero de 2010 o fecha anterior, si asi lo dispone la
autoridad de aplicacion, la Secretaria de Energia.

Esteban Fada es Gerente Senior del Departamento de Tax & Legal de
PricewaterhouseCoopers.

Es Contador Publico graduado en la Universidad Catélica de Cérdoba, profesor
universitario en dicha institucion y en la Universidad de Ciencias Empresariales y

Especialista en impuestos nacionales y provinciales, con una vasta experiencia en
asesoramiento a empresas industriales y de servicios.

En materia de biocombustibles es asesor de camaras y emprendimientos
empresariales del sector.

Los productores podran vender sus biocombustibles
a las instalaciones aprobadas para realizar las
mezclas con el combustible tradicional, en cuyo

caso la autoridad de aplicacion fijara los precios de
dichas transacciones hasta cubrir el porcentaje citado
precedentemente.

La ley ha sido reglamentada recientemente a través
del Decreto 109 publicado el 13 de febrero de 2007.

La experiencia internacional nos indica que el rol
de los Estados ha sido crucial para el desarrollo
de la produccién y generalizacién del uso de los
biocombustibles en el mundo.



Asi, por ejemplo, Brasil desarroll6 a partir de la crisis
del petréleo en la década del ‘70 una importante
difusion e incentivo del etanol producido a partir de
cafia de azlcar que, con una participacién decisiva
dentro de la actual matriz energética de nuestro vecino
pais, lleg6 a posicionarlo como primer productor y
exportador mundial en la materia.

Del mismo modo, ante otra crisis en los precios del
petréleo, Estados Unidos encar6 un proceso gradual
de sustitucion de naftas por etanol, ya sea importado
o producido localmente a partir de maiz, para lo cual
existe una decidida politica de subsidios y beneficios
fiscales que han permitido a la fecha el reemplazo de
miles de millones de litros de combustible fosil.

Sin embargo, la contribucién del etanol a la economia
de los Estados Unidos por el momento sélo
representa el 3% de las necesidades de combustible
de ese pais, lo cual nos permite vislumbrar su enorme
potencialidad de crecimiento y desarrollo futuro.

Por eso los paises lideres en la materia, ademas de
fomentar desde el Estado los cultivos y la produccion
de biocombustibles, estan haciendo esfuerzos para
incrementar la investigacion y el desarrollo en el
sector, lo que esta permitiendo un mejoramiento de

la cantidad de aceite obtenido a partir de los granos,
asi como también el desarrollo de nuevos cultivos y
otras fuentes de biocombustibles, tales como chips de
madera y hasta ciertas variedades de césped.

En nuestro pais hubo proyectos de ley que preveian
liberacion del Impuesto al Valor Agregado y estabilidad
fiscal respecto de otros gravamenes nacionales.

Esto hubiera contribuido a dotar al sector de un marco
de mayor certidumbre en materia tributaria, necesario
a los fines de no condicionar inversiones de mediano y
largo plazo exclusivamente a las fluctuantes variables
del precio de combustibles y commodities en nuestro
pais.

No obstante, la ley sancionada prevé beneficios
fiscales que pretenden acompafiar el desarrollo del
sector, aunque sin permitir que el aspecto tributario
juegue un papel determinante en la decision de
inversion, tal como ha ocurrido, al menos en una
primera etapa, en otros paises.

Los beneficios fiscales seran otorgados a

proyectos industriales pertenecientes a sociedades
habilitadas con exclusividad para el desarrollo de
biocombustibles, cuyo capital mayoritario sea aportado
por el Estado o por personas fisicas o juridicas cuyo
objeto social y actividad principal sea la produccion
agropecuaria y que dispongan de inmuebles aptos
para cultivo.

Es requisito también que, para gozar de los
beneficios, los proyectos hayan accedido al cupo
fiscal establecido por la ley, que se fijara anualmente
priorizando los siguientes criterios:

. Promocién de las pequefias y medianas
empresas.

. Promocién de productores agropecuarios.

. Promocién de las economias regionales.

La norma remite a los beneficios fiscales previstos

en la Ley 25.924 de Promocién de Inversiones, por

lo cual conviene recordar que enumera una serie de
limitaciones para acceder al régimen, en razén de
situaciones de quiebra, querellas o denuncias penales
relacionadas con obligaciones tributarias, etc.
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Sin perjuicio de ello, el decreto reglamentario sé6lo
enumera como sujetos que no podran acogerse al
régimen a aquéllos que tuviesen deudas tributarias,
los sometidos a procesos de concurso preventivo o
quiebra y las sociedades cuyas autoridades hayan
sido condenadas por evasion impositiva.

Los principales beneficios promocionales son:

. Aplicacién en IVA e Impuesto a las Ganancias
del tratamiento previsto por la Ley N° 25.924
a la adquisicion de bienes de capital 0 a la
realizacion de obras de infraestructura, con
posterioridad a la aprobacién del proyecto
respectivo (ver cuadro de la pagina 25).

. Los bienes ingresados al patrimonio de la
empresa promovida con posterioridad a la
aprobacion del proyecto no integraran la base
del Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

hasta el tercer ejercicio cerrado con posterioridad

a la puesta en marcha.

. El biodiésel y el bioetanol correspondientes a
proyectos aprobados, en la medida necesaria
para satisfacer la demanda obligatoria prevista
por la ley, no estaran alcanzados por los
impuestos y tasas especificos que gravan los
combustibles.

Estos beneficios seran otorgados por el término
de quince afios, a partir de la aprobacion de
la ley (hasta mayo de 2021), que podran ser

prorrogados por el Poder Ejecutivo hasta el 1 de

enero de 2025.

Finalmente, se invita a las provincias a adherir al
presente régimen, sancionando leyes que tengan

un objeto similar dentro de cada jurisdiccion.
Al respecto destacamos que ya existen
jurisdicciones que han efectuado avances
legislativos concretos sobre el tema, mientras
que otras estan tratando proyectos proximos a
aprobarse.
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La ley y su reglamentacion plantean la opcién entre la
produccion para:

. Autoconsumo (la propia empresa 0 sus socios,
accionistas, etc.).

. Venta en el mercado interno a través del cupo
fiscal otorgado.

. Venta en el mercado interno o externo, sin cupo
fiscal otorgado.

En oportunidad de iniciarse un proyecto productivo,
deberd definirse en cual de estas direcciones

se desea orientar la produccion, dado que el
encuadramiento y actividad iniciales seran
determinantes en el desarrollo del proyecto.

Los proyectos aprobados por la autoridad de
aplicacién que hayan accedido al cupo fiscal gozaran
de los beneficios fiscales previstos en la ley, pero
estaran obligados a comercializar el total de su
produccion para la mezcla con combustibles fésiles
en el mercado local, a los precios que determine la
autoridad de aplicacion.

Por otra parte, los establecimientos que no hayan
obtenido el cupo fiscal podran comercializar
libremente el producto en el mercado interno o
externo, pero no gozaran de los beneficios fiscales.

En todos los casos, los establecimientos estaran
sujetos a la autorizacion previa por parte de la
autoridad de aplicacion y sometidos a la tasa

de fiscalizacion o tasa de control de calidad de
combustibles prevista en la Ley Complementaria
Permanente de Presupuesto, de hasta $ 0,0003 por
cada litro de biocombustible comercializado.

Sin perjuicio de los beneficios previstos en la norma
para los productores que hayan obtenido el cupo



fiscal, existe una desafiante apuesta al sector
exportador que, a través de grandes emprendimientos
y clusters o agrupaciones de pequefios y medianos
productores, esta determinado a satisfacer una
creciente demanda internacional, motivada por la
necesidad de sustitucién de combustibles fésiles,

con su consecuente impacto favorable en materia
ambiental.

Biocombustibles.
Beneficios fiscales

Respecto de los bienes de capital u obras de
infraestructura destinados a la produccion de
biocombustibles, el proyecto beneficiado podra optar
por:

Devolucién anticipada del IVA.
Amortizacion acelerada en el Impuesto a las
Ganancias.

En cada proyecto debera evaluarse la conveniencia
de optar por uno u otro beneficio, ya sea buscando
recuperar rapidamente el IVA invertido (en proyectos
de capital intensivo con lenta recuperacion de la
inversion) o bien atenuar la carga del Impuesto

a las Ganancias en los primeros ejercicios, lo

que permitiria reinvertir utilidades en el caso de
proyectos mas dinamicos con resultados positivos
desde el inicio.

Devolucion anticipada del IVA

Transcurridos como minimo tres meses, a
partir de la fecha de las inversiones. Los
bienes deben permanecer en el patrimonio al
momento de la devolucion.

Por todo ello, consideramos que se ha dado un paso
importante para el desarrollo del sector, que debera
seguir siendo apuntalado desde todos los sectores
(agropecuario, industrial, energético, etc.), donde el
Estado debera asumir un rol protagoénico para lograr
de esa forma una gradual sustitucién de combustibles
tradicionales, con mayor industrializacion de nuestra
produccion agricola e incremento de exportaciones
de valor agregado, todo lo cual redundara en un
crecimiento futuro de nuestra economia.

CEO

El IVA les sera acreditado contra otros
impuestos, o bien devuelto en un plazo
estipulado en el acto de aprobacion del
proyecto.

Amortizacion acelerada en el Impuesto a
las Ganancias

Para inversiones realizadas durante los primeros 12
meses posteriores a la aprobacion del proyecto:

. Bienes muebles amortizables: amortizacion en
3 afos.
Obras de infraestructura: al 50% de su vida util.

Para inversiones realizadas durante los segundos 12
meses posteriores a la aprobacion del proyecto:

. Bienes muebles amortizables: amortizacion en
4 anos.
Obras de infraestructura: al 60% de su vida util.

Para inversiones realizadas durante los terceros 12
meses posteriores a la aprobacion del proyecto:

. Bienes muebles amortizables: amortizacion en
5 afnos.
Obras de infraestructura: al 70% de su vida (util.

Los bienes deben permanecer como minimo tres
afos en el patrimonio de la Sociedad.
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¢, Pueden ser analizados
alsladamente?

El Ing. Agr., MSc. Jorge Antonio Hilbert, Director del
Instituto de Ingenieria Rural del Centro de Investigacion
de Agroindustria del Instituto Nacional de Tecnologia
Agropecuaria, INTA, nos presenta un panorama general,
analizando la produccién de biocombustibles como un
eslabén mas en la cadena de valor de los agro negocios
y las diferentes variables que deben analizarse al
momento de tomar la decision de avanzar o no con la
decisién de comenzar a producir biocombustibles.




Durante el ultimo tiempo se han

vuelto muy populares los articulos y
comentarios sobre biocombustibles.
Los hay de todas las clases: técnicos,
politicos y éticos. La posibilidad que
brinda internet también ayuda a que
prolifere una enorme cantidad de
paginas, dando como resultado un
gran caudal de informacién que agota y
confunde al interesado.

Es dificil evaluar la calidad de los contenidos asi
como el respaldo cientifico - técnico de las cifras y los
resultados. A diario recibimos consultas de inversores,
productores agropecuarios e interesados en el tema
que padecen una gran confusion. En este articulo
compartimos la reflexion realizada con muchos de
ellos, en la blisqueda de aclararles y darles ciertas
certezas sobre las cuales se deben tomar las
decisiones de inversion en esta nueva cadena de
valor que crece explosivamente en una gran cantidad
de paises en el mundo.

En primer lugar debemos aclarar que los
biocombustibles son una parte menor, en algunos
casos un subproducto, de la actividad principal del
agronegocio. Por este motivo no se puede analizar a
los biocombustibles sin realizar un profundo analisis
de los productos principales que se generan al
procesar biomasa.

Un productor tipico argentino tiene optimizado su
sistema productivo y en los ultimos afios ha dado un
paso mas en la cadena, al acondicionar y almacenar
el grano. Este se vende en un mercado que se rige
por precios internacionales y que, a su vez, se ve
afectado por las politicas de retencién imperantes en
la Argentina.

El primer gran paso a dar es tomar la decisién de
avanzar un eslabén mas en la cadena de valor.

Si hablamos de oleaginosas tipicas como girasol,
soja, colza, tendremos que investigar los siguientes
aspectos:

. El valor de partida de precios de colocacion del
actual producto primario producido, influenciado
por la distancia y complejidad de acceso a los
puntos de almacenamiento, procesamiento y/o
venta.

. La tecnologia disponible para el procesamiento
del grano en las diferentes escalas.

. El rendimiento y la caracteristica final del expeler
y aceite obtenido mediante dichas tecnologias.

. El comportamiento de expelers y harinas
en cuanto a su valor nutricional, estabilidad,
conservaciéon y manipuleo.

. El mercado local, la posibilidad de vender estos
productos teniendo en cuenta distancias y fletes.

. La posibilidad de encarar una escala superior
en la cadena de valor mediante la conversién
de estos productos proteicos en carne (aviar,
porcina, vacuna o piscicultura).

. Las caracteristicas nutricionales, organolépticas,
de conservaciéon y manipuleo de los aceites
obtenidos.

. La posibilidad y el precio de comercializacion
incluyendo fletes.

En el caso particular de transformacién en alcohol
de maiz o sorgos, entran en el analisis los siguientes
puntos:

. La tecnologia y escala disponible para la
transformacion.

. Las caracteristicas del producto proteico
energético obtenido (nutricién, manipuleo,
almacenamiento, estabilidad, comportamiento en
las raciones).

. El precio y la posibilidad de colocacion en el
mercado local, incluyendo la complejidad de
fletes y traslados.

. El analisis de su conversion en proteina animal,
tomando en cuenta posibles variaciones en
cuanto a dietas, ganancia diaria, rendimiento de
res y caracteristicas de la carne producida.
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Estos puntos son esenciales para definir la nueva
situacion, obtener los valores e ingresos potenciales
y calcular la tasa de retorno a las inversiones, de
manera tal de poder evaluar econémicamente

estas alternativas. Con estos elementos estaremos
en condiciones de continuar el analisis de la
transformacion de uno de los subproductos, como es
el aceite, en combustible. En esta etapa se deberan
tener en cuenta los siguientes aspectos:
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Las tecnologias disponibles en el mercado que
garanticen el cumplimiento de los requerimientos
de seguridad laboral, control ambiental y calidad
del producto final, de acuerdo a normas y
estandares nacionales e internacionales.

Los requerimientos adicionales en cuanto a
mano de obra especializada, laboratorios de
control 0 ensayos externos.

Los requisitos legales de inscripcion y registro
como elaborador de biocombustibles, contenidos
en la Resolucién 1283/06 de la Secretaria de
Energia.

El comportamiento de la tecnologia frente a
cambios en la materia prima, de manera de
asegurar un producto estable bajo norma.

El costo y el servicio de las ofertas tecnolégicas
ofrecidas, poniendo especial atencion en el
servicio de asesoramiento y mantenimiento de
las plantas en funcionamiento.

El precio final del producto obtenido, tomando

el costo de oportunidad de la materia prima
utilizada, que seria el valor que se obtendria de
su venta en el lugar.

Los posibles beneficios fiscales y las exigencias
para poder ser pasibles de los mismos.

. La posibilidad de comercializacion, teniendo
en cuenta las reglamentaciones y limitantes
vigentes, tanto para el mercado interno como
para el de exportacion.

En el caso de un planteo de autoconsumo, se podra
evaluar los costos comparativos y darle un valor
econdmico a la seguridad de abastecimiento de
energia en momentos criticos. Sera conveniente
averiguar también las exigencias y limitantes
impuestas por las fabricas de motores, para evitar
caidas de garantias de los mismos.

En el calculo del costo final de utilizacion también se
deberan tener en cuenta las posibles variaciones en
los niveles de potencia y consumo de combustible
por unidad de trabajo realizada. Asimismo, se deben
analizar los subproductos, teniendo en cuenta su
posibilidad de uso o tratamiento, los precios y su
posibilidad de colocacién en el mercado.

En nuestro pais, si bien contamos con una ley

de biocombustibles que ha sido recientemente
reglamentada, no se ha definido la Secretaria de
Energia como autoridad de aplicacion, en cuanto

a las diferentes condiciones que deberan cumplir
las plantas; aunque es muy probable que no se
aparten de las vigentes en otros paises. En cuanto
a las caracteristicas de los combustibles a producir,
localmente contamos con la Resolucién 1283/06
que fija los parametros minimos del biodiésel. A
nivel internacional, se debera respetar la EN 14214
para el mercado europeo y laASTM D 6751 para el
americano.

De este rapido analisis podemos concluir que

los biocombustibles no pueden ser analizados
aisladamente fuera de la cadena de valor
agroalimentaria y que sus impactos son mdltiples.

Para no abrumarse, siempre aconsejamos ir de a
un paso a la vez analizando, cada escalada en la
cadena de valor, de acuerdo con la informacion
local disponible. Es importante tener en cuenta que
el sector de combustibles en todo el mundo esta



“Los cultivos energéticos y sus precios
tendran de ahora en mas un impacto
mayor sobre los agro negocios y sera muy
Importante establecer una estrategia para
prepararse ante estos cambios.”

fuertemente controlado y reglamentado por los
gobiernos y que se ve afectado por regulaciones
diversas, subsidios y barreras arancelarias. Se
participe o no en el negocio de los biocombustibles,
el productor se ve afectado por el mismo en formas
diversas, ya sea por el incremento de valor en su
produccién primaria o por el encarecimiento de
insumos criticos para la cadena de produccién de
carne. Los cultivos energéticos y sus precios tendran
de ahora en mas un impacto mayor sobre los agro
negocios y sera muy importante establecer una
estrategia para prepararse ante estos cambios.

El negocio internacional de combustibles se
caracteriza por los importantes volimenes
comercializados, asi como por el cumplimiento de
estandares de comercializacion. Esto plantea un
nuevo desafio: la necesidad de generar asociaciones
gue permitan alcanzar competitividad en el mercado.

7 CEO
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El Lic. Jorge Kaloustian, PiéSllente de Oilfox S.A., empresa
productora y exportadora desocombustibles, nos presenta desde
su optica el estado actual dej@ector productor, incluyendo diversos
aspectos involucrados en laj#@dena deValor, las materias primas,
infraestructura, barreras,a’l88 exportaciones y factores econémicos
involucrados en la producci@ y exportacion.
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PwC: ¢ Cual es el estado del mercado local de
biocombustibles?

Lic. Kaloustian: Para poder definir y explicar
detalladamente el estado actual del mercado en
cuanto a los productores de biodiésel deberiamos
narrar antes una pequenfa historia. En principio, alla
por el afio 1997, nuestra compaiiia OIL FOX decidi6é
hacer una alianza estratégica con una aceitera,

de manera tal de agregar valor a un producto que
en aquel momento tenia precios muy bajos y en el
cual la Argentina no era competitiva. Se produjeron
varios millones de toneladas de biodiésel y se
comercializaron a mas de 150 clientes corporativos.
El mercado no estaba desarrollado, por lo tanto no
habia un marco juridico. En ese momento, decidimos
trabajar en forma conjunta con las autoridades para
lograr que el biodiésel se introdujera en la agenda
de trabajo de los funcionarios. Posteriormente hubo
algunos intentos de promulgar una ley, hasta que se
produjo la crisis de 2001 y todos los proyectos se
detuvieron.

El biodiésel empezé a tener difusion en la Argentina
a partir de la Ultima crisis energética mundial y
tltimamente toma impulso por el desarrollo de
politicas mas amigables con respecto al medio
ambiente. Asi nacieron los biocombustibles y con
ellos el biodiésel, que es tan antiguo como el sefior
R. Diésel: cuando él desarroll6é su motor, lo primero
que utilizo es lo que hoy conocemos como biodiésel.
También se desarroll6 el bioetanol, conocido en la
Argentina como alcohonafta y muy desarrollado en
Brasil.

Pero independientemente de esta necesidad mundial
estamos convencidos de que hay un antes y un
después del biodiésel, especialmente a partir de

la posibilidad que tuvo nuestra compafiia de firmar

un convenio de exportacion de este combustible a
Alemania. Ocurre que esta operacion, que tomé
estado publico, hizo “desempolvar” en muchas
empresas proyectos de inversion para produccion que
estaban dormidos desde 2001.

Las grandes aceiteras empezaron a ver al biodiésel

como un importante producto que le agrega valor al
aceite, mientras que para las petroleras se trat6 de
una oportunidad para ser mas amigables con el medio
ambiente. Existen también desarrollos puntuales y
emprendimientos en diferentes provincias y municipios
que tratan de incorporar este combustible a la matriz
energética. De todas maneras, todavia quedan tareas
por realizar debido a que, en principio, los precios
para el mercado interno no son competitivos.

Sucede que la materia prima fundamental es el aceite,
que tiene precio internacional y ademas esta sujeto

a los vaivenes del mercado. Por otra parte, en la
Argentina el gasoil tiene un precio muy bajo, algo que
impide que el biodiésel sea competitivo en el mercado
interno.

PwC: ¢Qué papel juegan las diferentes materias
primas, las disponibilidades de los diferentes
cultivos y el contexto de precios?

Lic. Kaloustian: La materia prima fundamental
utilizada son los aceites vegetales, aunque también
pueden emplearse las grasas animales.

La Argentina es el primer exportador del mundo de
aceite de soja. Para tener en cuenta como referencia,
hay en el pais unas 14.000.000 hectareas de soja
cultivadas, de las cuales se obtiene una importante
cantidad de aceite: entre el 12 y el 18% segun la
tecnologia. No obstante, la Argentina tiene una
oportunidad histérica ya que, por ejemplo, en el
norte del pais crece una maleza denominada tartago
con la que se elabora el aceite de ricino que, al

no ser comestible, es muy apto para la fabricacion
del biodiésel. Y lo mismo pasa con la jatropa, que
tampoco compite con otros cultivos alimenticios.
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En estos dias estamos analizando alternativas muy
convenientes para la produccion de biocombustibles
a partir de materias primas no tradicionales, que
muchas veces son superiores al rendimiento de
cualquiera de las oleaginosas conocidas y a la vez
mucho mas baratas.

En cuanto al contexto de precios, hoy un litro de
aceite cuesta aproximadamente $1,60, cuando el
litro de gasoil esta $1,50. Teniendo como parametro
gue con un litro de aceite se puede elaborar un litro
de biodiésel, y si al aceite le agregamos el resto

de los componentes -alcohol, catalizador, gastos
de infraestructura, etc.-, el resultado es que en

el mercado interno y contexto actual el biodiésel

no sea competitivo. Pero no ocurre asi en el caso
del mercado externo. Para tomar un ejemplo: en
paises como Chile y Uruguay el gasoil cuesta entre
0,80 y 0,90 centavos de ddlar el litro, por lo que si
vendiéramos a 0,70 centavos de dolar el litro de
biodiésel éste si seria competitivo.
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Nuestra companiia esta actualmente orientada a
abastecer contratos firmados de exportacion y con
una estrategia de crecimiento en dicho mercado.

PwC: ¢Cuél es la demanda potencial y el contexto
de precios para el mercado local e internacional?

Lic. Kaloustian: La demanda europea, solamente
con el corte obligatorio con biocombustibles a

los combustibles foésiles, le da a la Argentina una
oportunidad irreemplazable, puesto que el pais es un
gran productor de aceite y en Europa ya no existen
grandes superficies que permitan expandir la frontera
de produccién agropecuaria. Se genera una necesidad
de materia prima para fabricar biodiésel, hecho que le
da a la Argentina una ventaja competitiva.

Si a eso le sumamos los bajos costos de produccion
de materia prima y el contexto de precios
internacional, el biodiésel argentino para abastecer al
mercado externo es mucho mas barato de producir
que cualquier otro del mundo.

No sucede esto en el mercado local. Aqui, si bien la
ley prevé un corte obligatorio (una mezcla obligatoria
de 5% de biodiésel con el gasoil) el problema va a
estar dado en la distorsion de precios respecto del
mercado internacional. Cabe preguntarse quién

va a producir biodiésel para el mercado local con

los precios que tenemos y por eso, las autoridades
estan estudiando la fijacion de un precio en el
mercado interno que sea competitivo y atractivo para
permitir a los productores abastecer al corte con una
rentabilidad razonable.

Como mencionamos anteriormente, también los
precios internacionales son muy competitivos para

la Argentina, porque si tomaramos como ejemplo

que en el norte de Europa esta comercializandose el
biodiésel en mas de 1.800 estaciones de servicio a
alrededor de 1 euro el litro, que la Argentina venda a
0,75 de ddlar el litro es un precio mas que competitivo.
De todas maneras no hay que “dormirse”, dado que
productores como China, Malasia, Indonesia, India,
Brasil y Estados Unidos estan avanzando sobre estos
mercados y corremos el riesgo de perder el tren.



Nosotros hemos firmado convenios de provisiéon de
biodiésel a Europa por cifras muy superiores (casi 20
veces superiores) a la capacidad de produccién que
tenemos. Por eso estamos convocando a inversores,
para no perder esta oportunidad. Pero aqui hay que
dejar de hablar, “desempolvar” el dinero y ponerlo

en funcionamiento, puesto que cuando se decida
invertir, si no se lo hace en forma rapida, se perdera
una oportunidad y obviamente se perdera mercado.
Por eso aprovecho este medio para convocar a los
inversores, con la idea de que podamos desarrollar en
conjunto una produccién en escala para abastecer el
mercado que ya tenemos vendido. Cabe mencionar
gue cualquier inversor que se sume a nuestro
proyecto tiene la certeza de que el producto, antes de
poner el primer tornillo en una planta productora, antes
de invertir el primer ddlar, ya esta completamente
vendido.

PwC: ¢ Cudles son, si existen, las barreras a las
exportaciones?

Lic. Kaloustian: Las barreras a la exportacion estan
dadas fundamentalmente por dos factores: el primero
pasa por las dificultades para conseguir materia
prima. El escenario ideal desde nuestra Optica es el
de integrar la produccién aceitera a la produccién

de biocombustible, incluyendo la evaluacion de
escenarios de produccion a partir de cultivos no
tradicionales. La otra dificultad es que la Argentina

no esta preparada desde el punto de vista logistico
para exportar. Nos referimos a que no hay preparados
puertos especializados en biodiésel, ni tampoco
lugares disponibles donde almacenarlo (tancaje). En
general los puertos con cierto nivel de infraestructura
son privados. Entendemos que ambos factores son
clave y en ellos estamos focalizando nuestro esfuerzo.

Puede haber algun puerto en particular con
infraestructura adecuada, pero en general son los
menos y estan alejados de los centros de produccion
e incrementando los costos de flete.

Entendemos que un aspecto clave para el negocio

es generar alianzas estratégicas con operadores
portuarios y empresas dedicadas al tancaje, y
creemos que una alternativa seria instalarse en el
Parque Industrial San Nicolas. Actualmente estamos
evaluando establecer nuestra planta principal en esta
ubicacion, incorporando tancaje para almacenamiento
proximo al puerto e incluyendo un volumen adicional
de acopio disponible para terceros. Ademas de tener
los beneficios impositivos de todo parque industrial,
esta ubicacion cuenta con infraestructura de puerto y
espacios necesarios para el desarrollo de este tipo de
proyecto.

Reuniendo las plantas de produccion de biodiésel

en una ubicacién podrian abaratarse muchos costos
fijos en infraestructura, ya que podrian compartirse el
almacenaje, tancaje, la operacion de puerto, etc.

Para cerrar esta nota, quisiera destacar que nuestra
empresa cuenta con un compromiso con el desarrollo
social y con el cuidado del medio ambiente.

Cuando en el afio 1997 iniciamos nuestra produccién
de biodiésel, el mundo se mostraba aun algo
escéptico, sin embargo hoy esta clarisimo que el uso
de este nuevo combustible constituira una concreta y
cierta alternativa a la utilizacion de combustible f6sil,
lo que generara una serie de beneficios adicionales al
cuidado del medio ambiente y a la disminucién de la
concentracién de gases de efecto invernadero.

Hay una frase que dice: “La tierra no es algo que
heredamos de nuestros padres, es algo que tomamos
prestado de nuestros hijos”. Es una idea que primero
tendriamos que internalizar para comenzar luego a
trabajar en este sentido. De otra forma no solamente
se desaprovecharan negocios, sino que se perderan
vidas humanas y bienes materiales, como de hecho
ya esta ocurriendo. Esperamos que sean cada vez
mas los que se sumen a nuestros proyectos.

CEO
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¢, El combustible
del futuro?

Pensar en automaviles es, sin lugar a
duda, pensar en combustible fésil. A
partir del inicio de la era del petrdleo,
la aplicacion de combustibles fésiles
para los usos mas diversos (transporte
de personas y cargas, maquinaria,
agro, equipos de generacion eléctrica,
etc.) hizo de éstos un elemento
indispensable en la sociedad actual.

Por Javier Lopez
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Sin embargo, nuevos desafios se presentan que
obligan responder a diferentes interrogantes:
abastecimiento de la demanda creciente, niveles
de emisién de gases de efecto invernadero y
autosuficiencia energética, entre otros.

Es en este contexto donde los biocombustibles se
insertan hoy con cierto protagonismo estelar. Son
muchas las circunstancias que facilitan e impulsan

el crecimiento de este sector, entre las cuales se
destacan la sostenida demanda creciente de energia
impulsada principalmente por Estados Unidos y la
Unién Europea y el grado de competitividad que
alcanzaron los biocombustibles en paises como Brasil,
luego de muchos afios de inversion en desarrollo
tecnologico y apoyo a través de politicas de Estado.

Por la condicion natural de la Argentina como
productor de granos y aceites vegetales, la obligaciéon
establecida por ley de mezclar los combustibles fésiles
con biocombustibles, la decision de los “jugadores” del
complejo aceitero de realizar importantes inversiones
en produccién y el contexto de precios internacional,
se vislumbra un escenario mas que favorable y

llevan a pensar que, en los préximos afios, los
biocombustibles seran protagonistas a nivel nacional,
acompafando asi el contexto actual internacional.

Son muchas las ventajas que tienen los
biocombustibles, principalmente en relacién con sus
parientes fésiles, pero resulta oportuno sefialar tres:

. Por ser obtenidos a partir de biomasa, su nivel
de emision de gases de efecto invernadero, y en
particular de di6xido de carbono, a lo largo de
todo su ciclo de vida es menor al de los fésiles,
constituyendo una alternativa renovable y limpia
y, bajo ciertas circunstancias, posibilitando la
obtencion de Certificados de Reduccion de
Emisiones (Bonos Verdes), mejorando asi la tasa
de rentabilidad de los proyectos de inversion
para produccién y consumo.

. Permiten a pequefios productores y a
comunidades rurales obtener un producto de
mayor valor agregado, integrandose por ejemplo

“Tenemos que lograr que la
gente piense que somos parte
de la solucion y no parte del
problema”, dice Lawrence Burns,
subdirector de investigacion

y desarrollo y planificacion
global de General Motors

Corp. “El afan para producir

el vehiculo eléectrico, conocido
como Chevrolet Volt, es una
muestra de nuestro esfuerzo por

mostrar a los consumidores que
‘captamos el mensaje’ acerca
del cambio climatico”, explica
Burns. “No son sélo palabras.
Son hechos.” (*)

Toyota Motor Corp. espera
vender en Estados Unidos
durante 2007 unos 250.000
vehiculos hibridos (gasolina-
electricidad). En forma
complementaria al Volt, GM esta
desarrollando una campafa para
promover el uso de etanol. (*)
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bajo la forma de cooperativas para la produccién
y posterior transformacién del grano, obteniendo
asi recursos energéticos para proyectos de
comercializacién o autoconsumo, tanto en
transporte como en otros procesos productivos.

Posibilitan integrar la produccion de
biocombustible como un eslabon mas en

la cadena de valor del grano, obteniendo
adicionalmente al biocombustible un insumo
para la elaboracion de alimento para ganado,
qgue combinado con politicas de Estado
adecuadas impulsa a otros sectores del agro,
como los lacteos y las carnes. Asimismo, el
desarrollo y uso de tecnologias adecuadas que
permitan la obtencién de un producto de calidad
compatible con los estandares internacionales
permitira a nuestro pais abastecer una demanda
internacional creciente, agregando valor a su
cadena de produccién agropecuaria y mejorando
nuestra balanza comercial.

Los combustibles, fésiles o bio, tienen impacto

en muchos sectores de la actividad econémica y
seguramente cada uno podra agregar mas beneficios
de los sefialados. Aln asi, resulta necesario
reflexionar sobre algunas otras cuestiones para
transformar el contexto actual en una actividad
sostenible:
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Como se mencion6 anteriormente, los
biocombustibles impactan en muchos sectores
de la economia, productivos y de consumo, y

por lo tanto es necesario establecer estrategias
comunes a todos ellos y fomentarlas mediante

la aplicacion de politicas publicas que integren
medidas de incentivo de corto plazo y estrategias
de crecimiento de mediano y largo plazo.

Igualmente, debemos considerar el evitar
transformar grandes extensiones de las mejores
tierras en superficies destinadas a monocultivos
con fines exclusivamente energéticos,
desforestar para desplazar la frontera agricola,
hacer uso desmedido de fertilizantes ni producir
el agotamiento natural de la capacidad de los

suelos. En el marco de esta situacion se insertan
también las criticas que recibe la produccion de
biocombustibles a partir de granos destinados a
consumo humanao.

Para la produccion, los biocombustibles
necesitan de una infraestructura adecuada para
el abastecimiento de insumos a las plantas. Para
el transporte, almacenamiento, distribucion y
venta del producto también es necesaria una
infraestructura especifica, ya sea pensando
tanto en el mercado interno como en el externo.
Es por ello que es necesario integrar en forma
adecuada el crecimiento del sector con las
necesidades de infraestructura y los programas
de crecimiento.

El contexto internacional de precios, tanto de
granos como de combustibles, su relacién

con los precios de nuestro mercado y el
esquema impositivo inherente a la produccion,
comercializacion y/o exportacion, jugaran sin
lugar a duda un papel clave al momento de
decidir el destino de las inversiones y diagramar
estrategias de negocio.

Finalmente, es necesario evaluar las
necesidades de desarrollo e inversion en
tecnologia para el uso de biocombustibles,
considerando la eventual necesidad de
incorporar modificaciones, por ejemplo, al parque
automotor actual para posibilitar la sustitucién de
combustibles fésiles.



Por un lado, luego de muchos afios de experiencia
y desarrollo, y a través de la implementacién de
politicas de mediano y largo plazo, se logro tener un
parque automotor de mas de 1.500.000 vehiculos
gue funcionan con este tipo de combustible y 1.400
estaciones de servicio expendedoras de GNC,

y convertir a nuestro pais en un exportador de
tecnologia de punta. No obstante, el GNC plantea
actualmente la necesidad de disponer de politicas
energéticas de mediano y largo plazo que incluyan
las necesidades particulares del GNC, evitando los
desequilibrios entre oferta y demanda que pudieran
afectar en forma negativa el desarrollo logrado
durante tantos afnos.

El GNC nos puede servir como caso de éxito para
desarrollar el mercado de los biocombustibles,
integrando politicas adecuadas de mediano y largo
plazo que consideren a todos los actores a lo largo
de la cadena de valor, aprovechando el potencial de
nuestro agro y beneficiando a todos los sectores de la
sociedad por igual.
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Demanda de combustibles

La demanda mundial de combustibles en el afio 2002
fue de 10,3 Btoe (Billones de toneladas equivalentes de
petréleo). Segun el World Energy Outlook (WEO) del
2004, se estima una demanda de 12,2 Btoe para el afio
2010 y una tasa de crecimiento anual promedio del 1,7%
entre el 2002 y el 2030. La tasa de crecimiento para la
demanda de petroleo y gas se estima en 1,6% y 2,3%
respectivamente para el periodo 2002-2030.

En términos generales, el consumo de petrdleo participa
del 34,8% del total del consumo mundial de energia,

en segundo lugar se encuentra el consumo del carbon

y luego el del gas natural. En el caso de las energias
renovables, el consumo mundial es del 13,8% del total.

La distribucién de la demanda de energia en

los paises del mundo ensefia que las energias
fésiles dominan las otras fuentes de energia con

una gran diferencia: representan el 84% para los
paises industrializados y el 90% para los paises en
desarrollo. Para ambas categorias, el petréleo ocupa
el primer lugar. En segunda instancia, estan el gas
para los paises industrializados y el carbon para

los paises en desarrollo. Un informe de McKinsey?
proyecta que el consumo de petrdleo de Asia se va a
aproximar al de Estados Unidos para el afio 2020.

1 The McKinsey Quarterly, “Global Trends in energy”
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Reservas de combustibles

La tendencia creciente de la demanda de energia
renovable mundial se relaciona con el agotamiento de
los recursos no renovables en el mediano plazo, con
el precio y los efectos ambientales. En lo que respecta
al petréleo, las reservas mundiales se ubican en 170
Btoe, mas de la mitad le pertenecen a Medio Oriente.
En cuanto al gas natural, las reservas se ubican en 45
Btoe y los dos principales oferentes son Rusia y Medio
Oriente.

0s; 36,2

El World Coal Institute estima que el horizonte de
reservas de combustibles fosiles es de 40 afios para
el petréleo y 65 afios para el gas natural.

Segun la Secretaria de Agricultura, Energia y Pesca
de la Nacién, en 15 6 20 afos la bioenergia cubrira
el 20% de las necesidades de la energia mundial.
McKinsey estima que para el afio 2020 los recursos
renovables van a proveer mas del 10% de toda la
generacion de energia mundial y que las tecnologias
de viento, solar y de biomasa van a ser sustentables
econémicamente aun sin subsidios.
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A continuacion se presentan las reservas probadas de
crudo y de gas con su participacion en Latinoamérica.
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Demanda potencial de biocombustibles

El World Energy Outlook del afio 2004 destaca un
crecimiento del consumo de energia renovable del
60% entre el afio 2002 y el dato proyectado del afio
2023. Se estima que el consumo de biomasa para

el afio 2023 va a alcanzar los 1.605 Mtoe. Esto
representa el 10% del total de la demanda mundial de
energia.

Biomasa 1119 11 1605 10
Hydro 224 2 365 2
Otros

55 1 256 2
renovables
Total 1398 14 2226 14

Produccioén a nivel mundial

El dltimo dato disponible de la produccion mundial

de biocombustibles demuestra que en el afio 2005 la
produccion de biodiésel para la Uni6n Europea fue de
3,2 Mtoe y para Estados Unidos de 4 Mtoe. Asimismo,
la Asociacién de Combustibles Renovables muestra
una produccion mundial de etanol de 36,9 Mtoe.

Alemania
Francia
Italia

Rep. Checa
Polonia
Austria
Eslovaquia
Espafia
Dinamarca
Inglaterra
Otros

Total UE
EE.UU.

EE.UU.
Brasil
China
India
Francia
Rusia
Otros

Total

1.669.000
492.000
396.000
133.000
100.000

85.000
78.000
73.000
71.000
51.000
36.000
3.184.000
4.000.000

13.000.000
12.800.000
3.000.000
1.400.000
700.000
600.000
5.400.000
36.900.000
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Contexto internacional de precios de las
materias primas

Algunos inversores creen que en el afio 2007 las
materias primas agricolas como los cereales y las
oleaginosas se convertiran en las estrellas de los
mercados de commodities, a medida que los precios
del petréleo y los metales declinen en relacién a los
picos que alcanzaron en 2006.

Durante 2005 y parte del 2006 el precio del petréleo
mostré una tendencia positiva, a mediados de 2006
alcanzoé su maximo historico de U$S 74,4 por barril

y luego comenzé a descender paulatinamente. A
fines de 2006, el barril ya se encontraba cerca de los
U$S 60. Si bien la tendencia del precio del petréleo
es decreciente (en comparacién con el pico que
alcanzd en 2006) muchos analistas -segun el informe
elaborado por McKinsey?- esperan que el precio

se mantenga alto para los proximos afios ya que la
capacidad de produccién es menor a la registrada en
décadas pasadas.

2 The McKinsey Quarterly, “What’s next for Big Oil?"
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Keith Collins, el economista en jefe del USDA (United
States Department of Agriculture), informo ante la
Comisién de Agricultura del Senado estadounidense
que las estimaciones para 2007/2008 indican que la
demanda de maiz por parte de los productores de
etanol se incrementara en 1.000 millones de bushels
(25,4 millones de tn), sobre la demanda de 2.150
millones (54,6 millones de tn) de esta temporada, que
termina en junio.

La firme demanda norteamericana por el maiz, como
consecuencia del interés inversor en la produccion de
biocombustibles, continta impulsando nuevos records
para el cereal en los mercados globales.

Precios internacionales de combustibles y
biocombustibles

A continuacion se intenta analizar las tendencias

de los precios de los biocombustibles junto con sus
sustitutos en un area determinada de Estados Unidos,
de manera de poder visualizar las diferencias o
similitudes que hay entre ambas.



Demanda de combustibles

Las fuentes de energia renovables en la Argentina
representan solamente el 6% del consumo total. A
diferencia de la estructura de participacion mundial, el
consumo de gas natural es el mas representativo con
el 47% del total y luego el del petréleo con el 45%.

El consumo de combustibles fosiles, por su parte, se
compone actualmente del consumo de gasoil (66%),
naftas (17%) y GNC (17%).

Reservas de combustibles

La produccion de los combustibles fosiles en el
contexto local es decreciente. Se estima que el
horizonte de reservas de la Argentina, tanto para
el petréleo como para el gas, es de 8 afios. Debido
a este problema de largo plazo de la oferta, son
alrededor de 26 las empresas que han comenzado
a evaluar o ya evaluaron proyectos de inversion de
biocombustibles.
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Demanda potencial de biocombustibles
Biodiésel
El 5% de lo que se consume de gasoil se importa.

Este consumo se destina al transporte de cargas
mayoritariamente y luego al sector agropecuario.

Consumo Total 100%
Transporte de Cargas 56%
Agropecuario 20%
Transporte automotor de pasajeros 14%
Vehiculos particulares 6%
Ferrocarriles 2%
Embarcaciones y generacion de energia 2%

Fuente: SAGPyA

Con la implementacion de la ley de biocombustibles,
gue establece un corte obligatorio con biodiésel

del 5% en todo el gasoil consumido en el pais, la
demanda de este biocombustible para el primer afio
(2008) de implementacién de la ley sera de 653

millones de litros (571.971 tn), segun las estimaciones

de la Secretaria de Agricultura. Esta Ultima cifra
surge de asumir un crecimiento anual del 3,5% en
el consumo de gasoil, que en el 2004 fue de 11.381

millones de litros, segln los datos de la Secretaria de
Energia. En el afio 2023 se proyecta un consumo de

biocombustible de 1.094 millones de litros (958.248
tn) con un consumo de gasoil de 21.880 millones de
litros.
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De ser asi, la inversion total necesaria en plantas
para satisfacer el consumo de biocombustible en el
afio 2008 deberia ser de US$ 136 millones y para el
consumo del afio 2023 se estima una inversion total
de U$S 240 millones. Estas cifras estan basadas en
plantas con una capacidad de produccion de 40.000
toneladas por afo.

Bioetanol

Luego de la ley sobre biocombustibles, que
establece un corte obligatorio con bioetanol del 5%
en toda la nafta consumida en el pais, la demanda
de este biocombustible para el primer afio de la
implementacion de la ley (2008) se estima en
aproximadamente 200 millones de litros (160.000 tn),
mientras que en el afio 2023 la misma sera de 270
millones de litros (216.000 tn). Estas dltimas cifras
suponen un crecimiento anual del 2% en el consumo
de naftas, que en el 2004 fue de 3.439 millones de
litros, seglin datos de la Secretaria de Energia.

Para el consumo estimado de bioetanol en el primer
afio de la implementacion de la ley, se calcula una
inversion por planta de U$S 20 millones, lo que se
traduce en una inversion total de U$S 120 millones.
Para el afio 2023, se requiere una inversion total de
U$S 160 millones. Estas cifras se basan en plantas
con una produccién de 30.000 toneladas por afio.



Contexto local de las materias primas
Precios
A continuacion se presentan dos graficos con la evolucion de los precios de los insumos en la primera etapa de la

produccion (soja y girasol para el biodiésel y maiz y sorgo para el bioetanol) y en la segunda etapa (aceite de sojay
de girasol).

Produccion y rendimiento

La produccién de biocombustibles se presenta como una nueva fuente de demanda para algunos productos
agricolas, tales como las semillas oleaginosas y el maiz, que puede contribuir a mejorar los precios de los mismos.
Este nuevo uso de los productos representa una etapa mas en la cadena de valor.

Area Sembrada Mill de Ha 14,4 3,3 6,3 2 0,6 1,2 27,8
Area Cosechada Mill de Ha 14,0 2,7 6,1 2 0,6 1,2 26,5
Produccién Mill de Ha 39,3 17,0 16,0 4 2,9 3,7 84,1
Participacion % 45,5 20,2 19,0 4,4 34 4,4 100,0
Rendimiento Tn/ha 2,74 6,30 2,62 1,95 4,83 3,08 3,17
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Glosario - Equivalencias

* 1 m3=1.000 It

*1tn=1.000 kg

* 11t de Diésel = 0,84 kg

« 1 It de Biodiésel (B100) = 0,9 kg

« 1 It de Biodiésel (B5) = 0,0009 tn

* 1 It de Bioetanol (E5) = 0,0008 tn

« 1 Barril de petroleo (barrel) = 39 Gallons = 158,9 It
» 1 Bushel de Maiz = 0,025 tn
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Trabajamos juntos.
Pensamos diferente.
Buscamos las mismas soluciones.

Esto significa Connected Thinking.
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Proxima
edicion de

CEO* Argentina
Los fideicomisos

en la Republica
Argentina

Los cambios en la forma
de hacer negocios y

la modificacién de las
condiciones econémicas
de los mercados en los
cuales las empresas
operan han generado un
incremento exponencial
en la utilizacion del
Fideicomiso como
instrumento financiero y de
administracion de riesgos,
fundamentalmente a partir
de la crisis atravesada por
la Republica Argentina en
el afio 2001.

En este nuevo escenario,

. la velocidad de los cambios
requiere de las empresas gran
flexibilidad y capacidad de
adaptacion para la generacién
de fuentes de financiamiento
alternativas. Como contraparte,
deberan estar dispuestas
a suministrar informacién
de su negocio a terceros
involucrados.

. los fiduciarios deben
estar preparados para la
administracion de volumenes
de activos e informacion muy
superiores a los administrados
en la década del "90. Asimismo,
la gestion de la unidad de
negocios fiduciarios adquiere
un perfil mas estratégico y se
convierte en un factor critico
para el logro de los objetivos de
negocios.

. una administracién de
riesgos adecuada por parte
de los actores vinculados a
este vehiculo generara un
aumento de la confianza en los
inversores y, en consecuencia,
un crecimiento de este tipo de
instrumentos financieros, en su
conjunto. Como parte de esto,
la estructuracion financiera,
el analisis fiscal y legal de la
transaccion, la evaluacién de
los riesgos operativos, entre
otros factores, tienen un papel
preponderante al momento
de definir la estructura de
administracion de riesgos a
implementar.

A estos y otros desafios que se
enfrentan los distintos actores

que utilizan el fideicomiso como
herramienta de administracion
financiera, asi como sus organismos
de control, se referira nuestro
proximo boletin CEO* Argentina,
que incluird una encuesta realizada
on-line en nuestra pagina web, con
el objetivo de analizar la percepcién
existente en la comunidad de
negocios sobre el fideicomiso como
vehiculo de financiamiento, inversion
y administracién de riesgos.

B CEO
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