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1- INTRODUCCION

La sociedad estd cada vez mas concienciada de que hay que cuidar nuestro
entorno para poder vivir en condiciones éptimas y que nuestros descendientes
también puedan vivir en las mismas o mejores condiciones posibles, de lo contrario no
podremos subsistir en nuestro planeta. Por todo ello, vemos que desde el hogar que
recicla hasta la empresa que invierte en una depuradora estd preocupada por la
conservaciéon del medioambiente. Uno de los grandes problemas ha sido el
calentamiento global. En las ultimas décadas el contexto internacional ha sido cada vez
mas sensible a los efectos del calentamiento global del planeta, que ha venido en
denominarse ‘cambio climatico’. El aumento de la temperatura media global de algo
mas de medio grado se ve reflejado en modificaciones ambientales y climaticas, social
y econdmicamente no sostenibles. Mediante el Protocolo de Kyoto, los gobiernos
intentan hacer un esfuerzo para reducir las emisiones de gases invernadero. El
protocolo apunta a los combustibles fésiles (gas natural, petréleo y carbdn) como los
principales responsables de dichas emisiones. EI cambio de los sistemas de produccidn
de energia es fundamental para lograr los objetivos de reduccidn de gases de efecto
invernadero. En este sentido, se estdn promoviendo las energias renovables que
minimizan el impacto de las emisiones de diéxido de carbono, como el biocombustible
entre otros. Dado que es un sector que esta en auge y que se espera que cada vez

crezca mas hemos creido que podria ser una interesante via de inversion.

1.1 - OBIJETIVOS

En este trabajo lo que buscamos es conocer las commodities agricolas como via de
inversién. Para ello, primero vamos a hacer un andlisis del sector agricola.
Profundizaremos mediante una investigacién cualitativa y cuantitativa dentro los
commodities, y en especifico los agricolas en de las diversas zonas del mundo. Conocer
las principales variables que afectan a este mercado en concreto, con el objeto de ser
capaces de crear estrategias de inversion a través de distintos ciclos econédmicos. Una
vez analizado el sector con profundidad, pasaremos a analizar el biocombustibles y sus

diferentes componentes. Analizaremos la agroenergia, su potencial de desarrollo y el




efecto en los principales commodities involucrados. Llegado a este punto, haremos un
estudio preciso de estrategias de inversion y sus rentabilidades. Finalmente,
acabaremos con unas conclusiones considerando si es o no rentable invertir en

commodities agricolas vinculadas al biocombustible o al biocombustible en si.




2- COMMODITIES

Si buscdramos en el diccionario una traduccidn literal de “commodity” encontrariamos
mercancia, producto. Ciertamente esta traduccion es demasiado escueta para poder
entender a qué tipo de bienes nos referimos. Entenderemos por commodity aquél
bien susceptible de ser comercializado que podemos encontrar de forma natural, o
qgue el hombre puede producir en grandisimas cantidades y entre los cuales existe una
diferenciacion minima o inexistente. En los mercados financieros internacionales, estos

se clasifican en los siguientes grupos basicos:

- Energéticos
o Crudo: petrdleo, gas natural, carbdn ...

o Derivados: bioetanol, biodiesel,...

- Metales
o Base: cobre, aluminio, zinc,...

o Preciosos: oro, plata, platino,...

- Agricolas
o Soft: cacao, café, azlcar, pimienta,...
o Granos: maiz, arroz, trigo, avena,...
o Fibras: algoddn, lana, madera, seda,...

o Semillas oleageniosas: judia verde, girasol, soja, colza,...

En particular, las commodities agricolas son aquellas commodities de origen vegetal
gue se obtienen a través del cultivo. Es la segunda commodity mas producida
mundialmente, con una 10% de la produccidon mundial, después de la energia que es el
76%. Los metales preciosos e industriales forman un 9% del PIB y las commodities con

menor proporcion del PIB son las ganaderas.




PRODUCCION MUNDIAL DE COMMODITIES
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2.1- CARACTERISTICAS

Las commodities agricolas se caracterizan principalmente por:

e Sus mercados tienen naturaleza “global”: los precios dependen de los

desequilibrios globales entre oferta y demanda.

e Relacion estrecha entre los ciclos de precios de las commodities con los ciclos

de la actividad econdmica mundial

e Influenciadas por expectativas a “corto plazo”

e Las Commodities tienen una exposicidn positiva a“eventos”.

— QGuerras, heladas, inundaciones, etc... tienden a reducir la oferta de

materias primas.

e Aportan proteccién contra la inflacion y/o sorpresas econdmicas/riesgos

geopoliticos.

e Correlacién positiva con la inflacién y sobre todo con los cambios en las

expectativas de inflacidon

2.2- VOLATILIDAD DE PRECIOS

Ahora ya sabemos que es una commodity, en qué consiste y que su calidad (si estd en

bruto) no debiera variar significativamente si este se encuentra en un lugar o en otro.




Por ello, su precio tampoco debiera reflejar diferencias significativas. Esto es tan asi
que de hecho existe un Unico precio para los commodities a nivel internacional. Sin
embargo, dependiendo del marco internacional, el precio de las commodities agricolas
puede llegar a ser muy volatil. Los principales factores de la volatilidad de precios
generan incertidumbre y riesgo a los productores, comerciantes, consumidores y
gobiernos. La volatilidad de precios puede tener enormes efectos negativos en el
sector agricola, en la seguridad alimentaria y en la economia en general. Los factores

de la volatilidad de los precios de las commodities agricolas:

— Cambio climatico: El factor mas frecuente vy significativo de volatilidad son las
condiciones climaticas imprevisibles. EI cambio climatico esta alterando los
patrones atmosféricos, pero su influencia sobre fendmenos atmosféricos

extremos no estd clara.

— Nivel de existencias: Las existencias siempre han mitigado las diferencias entre
la oferta y la demanda a corto plazo de productos basicos. Cuando las
existencias disponibles son bajas con relacion al uso, la volatilidad de precios

puede ser elevada.

— Precios de la energia: Una vinculacion mas estrecha con los mercados
energéticos a través de insumos como los fertilizantes y el transporte, asi como
la demanda para biocombustibles, estd transmitiendo volatilidad desde los

mercados energéticos a los agricolas.

— Tipos de cambio: Los movimientos de divisas, al afectar a los precios locales de
los productos basicos, pueden afectar a la seguridad alimentaria y a la

competitividad a escala mundial.

— Crecimiento de la demanda: Si la oferta no sigue el ritmo de la demanda, se

producird presion al alza sobre los precios de productos bdsicos. A medida que




la renta per capita crece mundialmente (en muchos paises pobres se espera
que crezca hasta el 50%), la demanda de alimentos perdera elasticidad, siendo

necesarios mayores cambios de precio para afectar a la demanda.

Presion sobre los recursos naturales: Los mayores costes de los insumos, el
menor ritmo de aplicacién de la tecnologia, la expansion a tierras marginales y
las limitaciones a las dobles cosechas y al agua para regadios estan limitando el

ritmo de crecimiento de la produccién.

Restricciones al comercio: Las restricciones a las importaciones y exportaciones

aumentan la volatilidad de precios en los mercados internacionales.

Especulacién: La mayor parte de los investigadores coinciden en que un nivel
elevado de actividad especulativa en los mercados de futuros puede amplificar
los movimientos de los precios a corto plazo, aunque no hay pruebas
concluyentes sobre posibles efectos sistémicos sobre la volatilidad a largo

plazo.




3- SECTOR AGRICOLA

En la actualidad, los resultados favorables de las cosechas en el ultimo afio han
ayudado a repuntar los inventarios mundiales de alimentos. En consecuencia, y contra
todo prondstico, los precios de los alimentos disminuyeron en 2011. Sin embargo, la
demanda mundial sigue creciendo a un buen ritmo, y la vulnerabilidad a los

fendmenos meteoroldgicos desfavorables y

5. Relaciones existencias/utilizacion otros shocks adversos de la oferta sigue
de los alimentos mundiales
(inventarios como porcentaje siendo  preocupante. Los inventarios
40 - del consumo mundial) -
mundiales de alimentos se mantienen

Promedio 1980-2010 Estimacién significativamente por debajo del nivel

2011

promedio de las cuatro ultimas décadas en
términos de la relaciéon entre existencias y
utilizacion de los alimentos mundiales,
especialmente en el caso del maiz y del arroz.
Esto quiere decir que aun estamos afectados

por la disminucion de los inventarios

Soja

mundiales de alimentos durante los afos de
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crisis alimentaria de 2007 y 2008.

Otros cereales
y oleaginosas

El fendmeno meteorolégico de la Nifa
representa el riesgo principal para la oferta de alimentos. Tanto El Nifio como La Nifia,
son los ejemplos mas evidentes de los cambios climdticos globales, siendo parte
fundamental de un vasto y complejo sistema de fluctuaciones climaticas. El Nifio es
conocido como el periodo seco y La Nifla como el frio. La Nifla se caracteriza por
temperaturas frias y perdurables, si se le compara con El Nifo ya que éste se
caracteriza por temperaturas ocednicas inusualmente calientes sobre la zona
ecuatorial del océano Pacifico. Los efectos de La Nifia en los rendimientos de los
cultivos han sido ambiguos en el pasado, pero la intensidad del ciclo actual incrementa

las perspectivas de sequia en América del Sur y de lluvias excesivas en Asia.



http://es.wikipedia.org/wiki/El_Ni%C3%B1o
http://es.wikipedia.org/wiki/Oc%C3%A9ano_Pac%C3%ADfico

Historicamente, la produccién agricola mundial desde 1990 hasta la fecha de hoy ha

crecido sustancialmente. Se prevé que este crecimiento se alargue en el tiempo y

como minimo a niveles de entre el 1%, dado que es lo que se espera que crezca la

poblacion.
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Sin embargo, vemos que este crecimiento puede ser algo mas del 1% por varias

razones. Por un lado por el hecho de que, ademas del crecimiento de la poblacidn,

también habrda un crecimiento del poder adquisitivo de la poblacién mundial, lo cual,

conlleva a mejor alimentacion, y por lo tanto, mayor produccién agricola, tanto para la

poblacién como para la ganaderia.
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Rise and fall Economic growth

GDP at purchasing power parity (PPP) rankings Projected Projected average annual real growth in
GDP, 2009-2050
2009 rank GDP at PPP* 2050 rank GDP at PPP*
1 US $14,256bn 1 China $59,475bn
2 China $8,888bn 2 India $43,180bn
3 Japan $4,138bn 3 us $37,876bn
4 India $3,752bn 4  Brazil $9,762bn
5  Germany $2,984bn 5  Japan $7,664bn
6  Russia $2,687bn 6  Russia $7,559bn
m 7  Mexico $6,682bn
8 France $2,172bn ’ 8 Indonesia $6,205bn
9 Brazil $2,020bn e 9  Germany $5,707bn
10 italy $1,922bn
11 Mexico $1,540bn 11 France $5,344 bn
12 Spain $1,496bn 12 Turkey $5,298bn
13 South Korea $1,324bn 13 Nigeria $4,530bn
14 Canada $1,280bn 14 \Vietnam $3,939bn
15  Turkey $1,040bn 15 Italy $3,798bn
16 Indonesia $967bn 16  Canada $3,322bn
17 Australia $858bn 17 South Korea  $3,258bn
18  Saudi Arabia $595bn 18  Spain $3,195bn
19 Argentina $586bn 19  SaudiArabia  $3,039bn
20 South Africa $508bn 20 Argentina $2,549bn

SOURCE. WORLD EANK ESTIMATES FOR 2009, PIC NODEL ESTIMATES FOR 2050 Constant 2009 USS

Como vemos en el grafico, el PIB por la paridad de poder adquisitivo, pero las zonas
que creceran mas seran las economias emergentes, como Vietnam, India, China, etc, y
las economias que seguiran creciendo, pero con menos intensidad que la actual seran

los paises desarrollados como Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, etc.

PREVISION DE LA PRODUCCION MUNDIAL DE BIOETANOL Y BIODIESEL

st LERRRELAEELE

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

200,000
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Otro de los motivos por los cuales puede que crezca mas de lo previsto la produccién
agricola es por el crecimiento de la produccion en bioenergias, como se observa en el
grafico anterior. Vemos que desde 2006 ha ido creciendo la produccién de

biocombustibles y que la previsidn es que siga creciendo en el futuro.
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Republica Dominicana

Una vez analizado el sector agricola globalmente, vamos hacer un analisis mas

especifico segun las zonas geograficas.

3.1- ZONAS GEOGRAFICAS

En este punto vamos a analizar el marco econémico, centrandonos basicamente en el
sector agricola de las diferentes zonas del mundo. Para ello hemos creido conveniente
analizar las zonas de Latino América, incluyendo Méjico, América del Norte (Canada y

EE.UU), Europa, Africa y Asia.

3.1.1- LATINO AMERICA

El PIB de la zona de Latinoameérica crecid en 2011 un 4% anual, dos puntos menos que
en 2010, pero aun asi los podemos considerar datos positivos dada la profundizacién
de la crisis de la zona euro que ha supuesto un nuevo bache en el camino hacia
recuperaciéon mundial. Latinoamérica es la tercera economia mas importante en

términos de PIB PPA.

PIB DE LATINOAEMRICA

EPIB PPA mPIB Nominal (Uss - 2012)

Haitl
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Honduras

Argentina
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Uruguay
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Peru

Chile 4%
Guatemala 4%
Ecuador
Chile

Peru
Venezuela
Colombia

Argentina

Meéxico

Brasil

T T T T T
0 500,000 1,000,000 1,500,000 2,000,000 2,500,000
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En conjunto el PIB de Latinoamérica segun el Banco Mundial a precios de mercado es
de 6.06 billones de ddlares, destacando por orden los siguientes paises:

- Brasil: 2,3 billones de ddlares (2011) (38% del total de Latinoamérica) y que
continta creciendo y formando parte de las 10 economias mds grandes del
mundo y por lo tanto de gran importancia para el desarrollo y crecimiento de la
economia y del sector agricola de Latinoamérica.

- Meéxico: 1.7 mil millones (2011).

- Argentina: 688 mil millones de ddlares (2011).

Por otro lado, también se puede resaltar a Colombia (460 mil millones (2011)) que
lleva una media anual de crecimiento de 5.5% durante los ultimos 10 anos; Chile 276
mil millones (2011) y Perd 299 mil millones (2011) que actualmente es la economia con
mayor crecimiento porcentual en Latinoamérica del 7.5% y la estimacion es que llegue

al 10%.

Latinoamérica es una region que se basa fundamentalmente en el sector secundario y
terciario, siendo un 32% y un 62% del PIB, respectivamente. El sector agricola sélo

constituye un 6% del PIB.

DISTIRIBUCION DEL PIB SECTORIAL DE LATINOAMERICA

Agricultura
6%

Industria
32%

América latina ha tenido una produccién agricola constante desde el 2004 de
aproximadamente 320 mil millones de USD; siendo un aproximado 14% de la
produccién mundial, y aunque la producciéon de la agricultura abarca muchos

commodities y alimentos esto significa una gran participacion.

13




Ahora analizaremos cifras por pais, considerando como hemos mencionado los 6

paises que significan un 75% de la produccién de Latinoamérica.

Produccion de la Valor de las | Valor de las

. oot % sobre la rtacion i rtaci
agricultura ex| cion |im cion

; PIB (miles de e . produccion po B po )
Pais i AGRICULTURA/ |{2010). (millones i es agricolas | es agricolas
millones USD) mundial de la . N
PIB uUsD) (75% de . (millones | [millones
agricultura

LATAM) UsD) usD)
Brasil E 2,300 5.40% 134,580 5.91% 55,363 7496
México I°H 1,700 4.10% 35,829 1.57% 15,542 22,950
argentina == itk 4.20% 43,153 1.90% 35,712 2,814
Colombia == 460 8.40% 13,506 0.59% 6,396 3,986
Chile L 278 6.10% 8,032 0.35% 7,557 4,109
Peru [ | 299 6.90% 8,749 0.38% 2,625 3,118

En el cuadro anterior lo mas relevante a destacar es la distribuciéon de la produccion
agricola en Latinoamérica, y como estos 6 paises conforman casi el 11% de la
produccién mundial; aunque algunos de ellos son mas exportadores que otros todo

aquello dependiendo del consumo interno.

Es evidente que la produccién tiene una correlacidn con el PIB de cada pais, siendo
entonces Brasil la base de desarrollo de la agricultura en Latinoamérica con poco mas

del 40% de la produccién de Latinoamérica el casi 6% a nivel mundial.

Rank1 Rank2 Rank3 Rank4 Rank5 al 10

Canadeazucar, Frijoles secos, ; y — : :
: ; . Maiz, aceitede  Cocos, pimienta, Tomates, limasylimones,
naranjas, mate, café papayas, Tabaco sin . o <
- semilla dericino avena algodon, tomates
verde, sisal elaborar
Gomas naturales, chilesy pimientos,  Maiz,semillade Vainilla Frijoles secos, ejotes,
aguacates limasy limones, vezas cartamo naranjas, cafia de azucar
. . . B e Trigo, tabacosin elaborar,
Avena Ceradeabejas Limasy limones, Maiz, miel natural, £ ’

cafiade azucar

Citricos, Café Aceite de Palma Aguacates Especies, cafiade azucar

Fibrade agave

Altramuz, Aguacate, Kiwi Ciruelasy endrinas Uvas

Aguacate, café, cocoa,
Quinoa Esparragos, Altramuz Maiz, alcachofa olivas, cafiade azucar,
patatas.
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Cada pais a su vez se distingue por ciertos commodities o productos que mas lo
destacan, y aunque es importante sefialar antes de mirar el siguiente cuadro que la

cafia de azucar resalta siendo en el caso de Brasil el 17% de su produccidn total.

En el cuadro anterior simplemente se muestran los productos organizados por Rank
mundial, es decir, en la columna de Rank 1 podemos ver los productos en los que cada
pais es lider en produccion (datos obtenidos del FAQ); y aqui vemos como Brasil que
habiamos mencionado destaca al ser el principal productor de Cafia de azucar con
aproximadamente el 43% y con la suma de Latinoamérica el 65% aproximado, y
extrayendo los principales productos de los 6 paises a analizar y sumados entre ellos

podemos resaltar los datos del siguiente cuadro:

Principales commodities 6 paises

Produccion. | % sobre Total de la
Millones usd | produccion LATAM

Cafa de &
4
J

azucar 27,041,666 11.09
Maiz 0,249,373 2.50
Café 4,197,357 1.72

Tri

Como conclusién a ver la produccién de los anteriores 5 productos y lo antes
mencionado resalta la cafia de azucar, que es el 11% de la produccién total de la
agricultura en Latinoamérica y que a su vez Latinoamérica coopera con mas del 60% de
la producciéon mundial, por lo que es un producto importante; y esto lleva al desarrollo
gue Brasil en especifico tiene sobre este producto, ya que como veremos mas adelante
la cafia de azlcar debido a su alto contenido de sacarosa sirve para obtener el etanol y
utilizarlo en forma de combustible; en la actualidad Brasil y Estados Unidos son los

mayores productores de etanos combustible, abarcando el 87%.

15




3.1.2- ASIA

El desarrollo de Asia se seguird manteniendo en los proximos afos pese al
debilitamiento de la demanda mundial causado por la crisis de la eurozona y de
Estados Unidos. En 2011 tuvo un crecimiento del 7,2%, en 2012 se prevé un
crecimiento del 6,9% y en 2013 de un 7,3%. El aumento de la demanda interna ha
ayudado a contener la caida de las exportaciones. Para la mayoria de economias, la
inflacion disminuyd en la segunda mitad de 2011, aunque los precios internacionales
de los productos bdsicos tuvieron varios picos debido a las amenazas de interrupciones
en el suministro de petréleo. Hay una fuerte volatilidad de los flujos de capital debido
al cambio de precepcién de los inversores sobre el riesgo en respuesta a los cambios
del entorno mundial. Aun asi, el desarrollo de Asia ha hecho grandes progresos en el
aumento de los niveles de vida y la reduccidon de la pobreza, pero las disparidades
entre ricos y pobres socaba la sostenibilidad y pone en riesgo el desarrollo de la region.
La desigualdad aumenta especialmente en China, India e Indonesia, los paises mas

poblados y que mas han contribuido al rdpido crecimiento de Asia.

PIB DE ASIA

Miles de millones de délares

Butdn
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India
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Hong Kong
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Como se observa en el grafico, vemos que el 80% del PIB asiatico lo constituyen China,

Japodn, India, Rusia, Corea del Sur e Indonesia.

Por paises, China, la segunda economia del mundo, registrara un frenazo suave en su
crecimiento y el PIB se situard en el 8.5% en 2012 y en el 8,7% en 2013, ambas cifras
alejadas del 9,2% registrado en 2011. La economia india repuntard del 6,9% registrado
en el afio fiscal 2011 y crecerd un 7% en 2012 y un 7,5% en 2013. Sin embargo, los
problemas politicos, la falta de consenso para tramitar leyes y reformas, son un lastre
para el crecimiento. La economia Indonesia moderara su crecimiento y registrara un
PIB del 6,4% en 2012 y del 6,7% en 2013. Se espera que el gobierno aumente la

inversion en infraestructuras y se mantenga la inversion extranjera.

Por lo que se refiere a la distribucidn sectorial, vemos que el sector servicios
corresponde a algo mds de la mitad del PIB, seguido de industria con un 37% del PIB y,

por ultimo, un 10 % del PIB proviene de la agricultura.

DISTIRIBUCION DEL PIB SECTORIAL DE ASIA

Industria
37%

Agricultura
10%

Vemos que el sector agricola, si lo comparamos con el resto de zonas, tiene una
proporcién elevada del PIB. De hecho, es un sector relativamente importante para los
asiaticos. De hecho, muchos paises en vias de desarrollo ven el sector agricola como
una buena inversidn, por ello estdan empezando a comprar tierras para el cultivo y los
mayores compradores de éstas son los asidticos. De hecho, de entre los 6 paises que
mas compran tierras para dedicarla al cultivos se encuentras 4 paises asidticos, que

son Corea del Sur, China, Japon e India.

17




MAYORES COMPRADORES DE TIERRA PARA LA AGRICULTURA

(DATOS POR HECTAREAS)

India

Japén 324,262
Emiratos Arabes
Arabia Saudi
China

Corea del Sur

ZONAS DONDE SE COMPRAN TIERRAS

EMIRATOS ARABES

1,282,177
1,610,177
2,090,796

2,306,000

COREA ARABIA SAUDI La demanda de commodities agricolas esta

aumentando, por ello la produccidn agricola
comienza a quedarse corta y las tierras
productivas se conforman como inversiones
apetecibles. No sdélo paragarantizar la
seguridad alimentaria de los paises ricos con
déficit de produccion, sino también para
inversionistas. Hay un claro interés por
controlar las tierras agricolas mundiales y
parece ser que los paises asidticos se estan

haciendo los mayores propietarios. .

Por lo que se puede observar, los paises que

compran tierras lo hacen, en su gran mayoria, en la zona de Asia, Africa y

Latinoamérica.

Por lo que se refiere a la produccidn, como es de esperar tanto por su extensidn como

por su rigueza, el mayor pais de produccién agricola es China. Aunque podriamos
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pensar que Japon fuera el segundo pais mds productor dado que es la segunda
economia mas importante de Asia, de los paises que componen la mayoria del PIB
asiatico, esta en cuarto lugar, y es deducible dada su poca extensién territorial. Por

ello, en segundo lugar tenemos a India, seguido de Indonesia y Rusia.

PRODUCCION AGRICOLA DE LAS ECONOMIAS MAS IMPORTANTES DE ASIA

521,262
222,326
59,534
A
china India Indonesia Rusia Japon Corea

Cada pais se especializa en diferentes commodities, pero vemos algo en comun, y es
gue, exceptuando Rusia, la commodity mas relevante para todos los paises es el arroz,
aungue éste no se requiere para hacer biocombustible, sélo es de uso alimentario. Sin
embargo, el trigo si que se utiliza para hacer biocombustible, y éste también destaca
en la produccién agricola de Asia. Otras commodities a destacar para el uso, tanto
alimentario como para biocombustible, son la cafa de azucar, producida en Rusia e
Indonesia, la soja, producida en Corea del Sur, maiz, producido en China y Indonesia, y

por ultimo el aceite de palma, producido también en Indonesia.
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arroz trigo tomates manzanas patatas, maiz

fresas, cebollas,
arroz manzana patatas tomate

mandarinas
arroz trigo bananas cafade azucar patatas, tomates
. manzana, cebolla,
trigo patatas remolacha tomate
arroz
arroz cebada soja patatas mandarina, patata
’ " banana, cafia de
arroz aceite de palma casava maiz

azucar

Se observa, que la economia que produce mas commodities agricolas que se utilizan

para producir biocombustible es Indonesia, que a su vez, es la tercera mayor
productora de commodities agricolas de entre los paises mas importantes de Asia.
Destacar que China, siendo la mayor productora de commodities agricolas con una
diferencia sustancial, dentro de las commodities utilizadas para biocombustible,

produce sobre todo trigo y maiz.

3.1.3- EUROPA

La recuperacion en la zona euro es mas fragil que hace un afo. Esto es debido a la
ralentizacién del crecimiento global, pero sobre todo a la profundizacién de la crisis de
la deuda soberana en la zona euro. Las consecuencias de esta sobre el sistema
financiero han terminado por afectar las condiciones de financiaciéon en toda Ia
periferia europea y la confianza de consumidores, empresarios e inversores de toda la
zona. Las tasas de crecimiento serdn en el 2012 inferiores a las experimentadas en el
2011. Lo serdn para aquellos paises que han liderado el crecimiento en 2011 y también
para aquellos que, como Espaifia o Italia, se encontraban en el grupo de los mas

estancados.

Se mantiene la dualidad entre centro y periferia, aunque la ralentizacién del
crecimiento tiende a reducir las diferencias. Los paises del centro de la zona
experimentaran un crecimiento débil, por debajo del 1%. Entre ellos Alemania, Francia,

Finlandia, Austria u Holanda. Con la posible excepcion de Irlanda, los paises de la
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periferia tendran un crecimiento en torno al 0% (Italia, Espafia) o negativo (Grecia,
Portugal). Los paises de la zona euro que podemos considerar como emergentes
(Eslovenia, Eslovaquia y Estonia) son los que experimentardn tasas de crecimiento

mas elevadas, por encima del 2%.

CRECIMIENTO DEL PIB (%) Zona euro y seleccion de paises

II?I m N _II-II___

(T T R A = I S I~
|

2008 2009 2010 2011 2012

B ZonaEuro M Alemania B Francia [ ltalia Grecia Espafia Portugal [ | Ilanda

Fuente: Comision Europea

Finalmente, en este escenario predominan los riesgos a la baja. Los mas evidentes, los
relacionados con la crisis de la deuda y la consiguiente inestabilidad de los mercados
financieros. Si los responsables politicos europeos no son capaces de encontrar la
solucién definitiva a esa crisis, las tasas de crecimiento podrian terminar siendo

bastante mas bajas de lo previsto y practicamente toda la zona entrar en recesién en

2012.
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En la actualidad, el 70% del PIB europeo lo conforman, en orden, Alemania, Francia,
Reino Unido, Italia y Espafia. Como ya se ha mencionado, no se prevé un gran
crecimiento en estos paises. De hecho, puede que Alemania, Francia y Reino Unido
tengan crecimientos sobre el 1%, pero Espafia e Italia, no sélo crecerdn a un tipo 0%,

sino que hay grandes probabilidades de que este crecimiento sea negativo.

DISTIRIBUCION DEL PIB SECTORIAL DE EUROPA

Industria
25%

Europa es una regidon basicamente dedicada al sector servicios, siendo el 73% del PIB
europeo procedente de éste sector. El 25% del PIB lo constituye el sector industrial y,

por ultimo, sélo el 2% del PIB lo forma el sector agricola.

En 2011 incrementé en un 7,1% el ingreso por trabajador, seguido del aumento del
13% del afo anterior y el decrecimiento de un -11% de 2009. Los ingresos agricolas por
unidad de trabajo se han desarrollado de distinto modo en los diferentes paises
miembros de la Unién Europea. En 2011, los mayores incrementos se observaron en
Rumania (56,8%), Hungria (49,2%), Irlanda (27,5%) y Luxemburgo (+24,7%). Las
mayores caidas, por otro lado, fueron registrada en Bélgica (-22,5%), seguida por Malta
(-14,0%), Portugal (-10,3%)y los Paises Bajos (-8,9%).La UE-15 genera el 80% del total
de los factores los ingresos generados en la UE-27. En Suiza, el indicador de operacién

se incrementaron un 2,0%, y en Noruega, un 2,4%.

La razén principal para el aumento de la produccion de cultivos es el aumento general,
tanto en volumen (+3,0%) y los precios al productor (+4,3%).Se observan aumentos de
los cereales (18,5%), semillas oleaginosas (16,7%) y remolacha azucarera (+4,7%). Los
precios bajaron para las hortalizas frescas (-10,7%), frutas (-2,4%) y plantas y flores (-
1,7%). El volumen de los productos de los cultivos principales fue en 2011, en

comparacion con 2010, la remolacha azucarera (15,0%), patatas (6,2%) y frutas
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INGRESO DE LA AGRICULTURA, CAMBIO DE 2011 COMPARADO CON 2010

400 200 100 +#00 #10.0 +200 +300 +40.0 +50.0 +BOO +700

RO +56.8
HU +48.2
IE +27.5
Lu +24.7
CZ +23.F
BG +23.2
EE +20.3
Dk +20.2
LT +19.8
SK +17.0
AT +16.1
DE +a.7
IT +11.0
LV +10.0
PL +8.0
Uk +8.4
sl +5.1
CY +1.6
SE +12
ES -15
FR 20
EL 5.6
Fl 5.6
ML 4.9
PT -10.3
MT -14.0
BE -225
ELZT +7.1

CH +20
MO +2.4
HR -10

(+3,9%). Cinco Estados miembros registraron caidas de produccién total en 2011:
Bélgica (-13,0%),Portugal (-6,3%), Paises Bajos (-3,5%), Espana (-3,2%) y Suecia (-0,6%).
El mas grande aumentos en los valores de salida de los cultivos fueron observados en

Eslovaquia (40,0%), Hungria (37,3%).
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PRODUCCION TOTAL AGRICOLA

41,061

45,000 36,228
40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

5,000

33,737

31,146

Alemania Francia Italia Espaia

De entre los paises mds importantes de Europa, el que mas produce es Francia,
dedicando la mayor parte de la produccién al trigo, patata y colza. El segundo pais es
Alemania, siendo el trigo, la uva, la remolacha, la colza y la patata sus productos
principales. Luego tendriamos a Espafia e Italia como el tercer y cuarto pais que mas

producen.

remolacha,

trigo patata colza cebada
manzana, uva
3 Uvas, ;
trigo Colza, patatas cebada tomates, alubias
remolacha

Trigo Patatas Colza Remolacha  cebada, manzana

Tomates, manzanas
melocotones
almendras,

Olivos, uvas tomates Naranjas, patatas arroz, manzanas
melocotones

uvas olivos trigo Naranjas, arroz

En general, las commodities que mas producen son el trigo, seguido de la colza y la

remolacha. Todas ellas se pueden utilizar para la creacion de biocombustible. Cierto
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es, que la patata, uva, olivos, tomates y cebada también son importantes en la

produccién europea, pero su utilizacién es puramente alimentaria.

Un punto a destacar, es que de entre las commodities mds importantes espaiolas,

ninguna de ellas estan de entre las que se utilizan para biocombustible.

PRODUCTIVIDAD ( BASE 2004-2006 )

Alemania Francia
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120 140
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En temas de productividad, el pais que mayor ha aumentado su productividad, entre
los paises mas importantes europeos, es Espafia, aunque cabe decir que partia de
niveles menores que Alemania o Francia, en el sentido de maquinaria, fertilizantes,
etc. Sin embargo, Alemania ha incrementado su productividad casi al mismo nivel

espafiol, por eso el hecho de que sea el pais de mayor produccién agricola.

3.1.4- CANADA Y ESTADOS UNIDOS

El pasado 2011 la economia de estados Unidos se desacelerd, pasando de una tasa de
crecimiento del 3% en 2010 a sélo la mitad, el 1,5%, el pasado ano. La tasa de paro se

ha situado a niveles historicamente altos. En el 2012 el crecimiento estara en esa linea.
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El deterioro de la confianza de consumidores y empresarios y el proceso de reduccion
del endeudamiento de familias y empresas seguiran frenando el crecimiento durante
algunos anos. La confianza de los consumidores se encuentra mermada por la elevada
tasa de paro, por encima del 9%, y por la evolucidn negativa del mercado de la

vivienda. La de los empresarios, por la volatilidad en los mercados financieros.

La tasa de crecimiento disminuiria si no se mantuvieran para el ejercicio 2012 los
recortes impositivos y la ampliaciéon del subsidio de paro. También va a ser util un
aumento del gasto publico en infraestructuras y en transferencias hacia los gobiernos
de los estados y los municipios. Por otro lado, el compromiso para reducir el déficit
publico y la deuda a medio plazo han de ser suficientemente creibles dejando claro el
caracter temporal de los recortes impositivos y aumentando la capacidad recaudadora
del pais a partir de impuestos indirectos s. en caso contrario, los mercados podrian
pedir una prima de riesgo mas elevada por los bonos norteamericanos y, con ello,
frenar el crecimiento ya en el futuro proximo. No se debe olvidar que estados Unidos
es, con Japodn, la Unica gran economia desarrollada que esta aumentando el volumen
de su déficit publico, que se ha acercado en el 2011 al 10% del PIB. El ratio de deuda
respecto al PIB también sigue aumentando. Hasta el momento, el sector publico ha
podido financiarse a tipos muy bajos, pero si las finanzas publicas no toman una senda

de estabilizacidn, esta situacidén podria variar.

PIB DE ESTADOS UNIDOS Y CANADA
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Por otro lado, el PIB de Canada se contrae un 0,2% en febrero. El producto interior
bruto real cayé un 0,2% en el mes de febrero, después de que en el mes de enero
experimentara una subida del 0,1%. El cierre temporal de algunas minas en
Saskatchewan, por la disminucion de la demanda a nivel mundial, y en Ontario, por
razones de seguridad, asi como el descenso en la produccidon de otras industrias,
manufacturas y servicios de abastecimiento entre otros, han contribuido a esta caida y
han dejado en un segundo plano los avances en otros sectores como el de la
construccion. Asi, las mayores caidas en febrero se dieron en los servicios de
abastecimiento (-1,9%) como consecuencia de un invierno menos frio de lo habitual, el
sector de la mineria y la extraccion de gas y petrdleo (-1,6%), produccion industrial (-
1,4%), produccidon de bienes no duraderos (-1,4%) y manufacturas (-1,2%). Mientras
gue las mayores ganancias se dieron en las ventas al por mayor (+1,5%), sector de la
construccion (+0,5%) y sector financiero y de los seguros (+0,4%).

La tasa de desempleo cae dos décimas hasta un 7,2% en marzo. El indice de precios al
consumo canadiense se situé en un 2,6% interanual en el mes de febrero, dato
practicamente igual al registrado el mes anterior (2,5%).

Al igual que Estados Unidos, Canada mantiene el tipo de interés al 1%.

Reduccion del déficit por cuenta corriente gracias al aumento de las exportaciones de
bienes. Los mayores aumentos se han dado en las exportaciones de productos
energéticos y vehiculos y componente de automocién.

Se espera un crecimiento moderado de la economia canadiense a través del horizonte
de prevision 2012-14. Esto se debe principalmente a la mejora en las previsiones de
crecimiento de EE.UU. y la economia mundial. Este perfil de crecimiento implica que la
economia deberia alcanzar una capacidad de produccion plena en la primera mitad del
2013.

DISTRIBUCION DEL PIB EE.UU DISTRIBUCION DEL PIB DE CANADA

agricola agricola
1% 2%
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La distribucién del PIB de ambas regiones es muy similar. Fundamentalmente el PIB se
basa en el sector servicios, seguido de industria y por ultimo, con una porcién infima el
sector agricola. El sector agricola en EE.UU es un 1% y en Canada un 2%. Aunque
podamos pensar que la produccién es el doble en Canad3, no es asi, debido a que el
PIB estadounidense es mayores proporciones que el de Canadd. Por lo tanto,
globalmente, la produccidn agricola de Estados Unidos es mucho mayor que la de

Canada.

Para Estados Unidos el ranking de produccién agricola es, en orden de importancia,

maiz, soja y trigo. Sin embargo, Canadda el producto mas relevante es la colza, y

seguidamente e inversamente a Estados unidos, el trigo, soja y maiz.

P maiz soja trigo tomates uva, arroz

* colza trigo soja maiz patatas, cebada

3.1.5- AFRICA

Crecimiento promedio de Africa descendié del 5% en 2010 al 3,4% en 2011,
principalmente debido a los levantamientos politicos en el norte de Africa, cuya tasa
de crecimiento fue sélo del 0,5% en 2011. Con la gradual recuperacidon de las
economias del norte de Africa, el crecimiento promedio se espera que repunte hasta el
4,5% en 2012 vy al 4,8% en 2013. Perspectivas econdmicas de Africa dependen de
muchos factores impredecibles. Un riesgo clave externo es la desaceleracién de la zona
del euro que pueden reducir la demanda de los productos africanos, al tiempo que
reduce los flujos de recursos externos, incluidas las remesas. Riesgos domésticos, tales
como convulsiones politicas y condiciones climaticas extremas, como las sequias

podria reducir el crecimiento del PIB y amenazan la seguridad alimentaria.
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Los paises que mayor aportan al PIB africano son Sudafrica, Egipto, Nigeria, Argelia y
Marruecos. Estos paises soportan el 60% del PIB de Africa. La mayor parte del PIB
corresponde al sector servicios con un 49%, seguido del 37% del PIB aportado por el
sector industrial y por ultimo, con un 14% del PIB, el sector agricola. A comparacién
del resto de zonas analizadas, Africa dedica mas porcién del PIB al sector agricola que

el resto de zonas.

DISTRIBUCION DEL PIB DE AFRCIA

Agricultura
14%

Industria
37%
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La produccion agricola es muy diversa, pero cabe destacar sobre todo el maiz, el trigo,
la cafa de azucar. No tan importantes, pero si utilizados en la creacién de
biocombustibles, es la soja, producida en Sudafrica y la remolacha, producida en

Egipto.

Rank1 Rank2 Rank3 Rank4 Rank5
Maiz Wiigs Canade Azucar, Patatdstrigo Tomate: maiz,
manzanas soja

Cafia de azucar, Naranjas,
patatas remolacha

Tomate, arroz Trigo Uvas, datiles

Citricos NCP, - Mijo, tomates, Platanos,
Arroz, Maiz

cacahuetes Sorgo anacardos
Naranja,

Platanos Trigo Datiles, uva Tomates, Cebada Manzanas,

Albarlicoques
Almendras, Cebada, Uvas, naranjas,
patatas manzanas judias verdes

Names, Yuca

Olivas, trigo Tomates

El volumen de la produccion agricola en 2010/11 y 2009/10 ha sido basicamente la
misma. El volumen de campo de la produccién de cultivos refleja un descenso del
4,5%, como resultado de la disminucidon de la producciéon de cereales de verano. La
producciéon de maiz disminuyo un 15% de la temporada anterior, mientras que la cafa
de azucar aumentd un 3,3%. La produccién horticola se incrementé ligeramente en un

0,2%, debido a los aumentos en produccidn de hortalizas y citricos.

Volume index of agricultural production
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los tipos de cambio influyen en la produccién agricola del pais. El area total bajo los
cultivos de campo se prevé que aumente en mas de 400.000 hectareas en el afio 2012.
Se espera que la superficie de maiz blanco aumente un 5%, un aumento del 14% de

maiz amarillo, es decir, un 1,1 millones de hectareas en 2012.
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4-ENERGIAS RENOVABLES BIOCOMBUSTIBLES (Bioetanol — Biodiesel)

Las energias renovables toman cada dia mas importancia a nivel mundial, ya sea por
aspectos ecolégicos en los cuales se intenta hacer conciencia de cuidar al medio
ambiente, o por otro lado por la preocupacién de que se agoten las energias mas
usadas como el petrdleo; por lo que muchos paises estan interesados en desarrollar
tecnologias para la produccion de energias renovables y asi eliminar la dependencia al

petréleo y por ende a los grandes propietarios de el ya considerado como oro negro.

Nos centraremos principalmente en los agrocombustibles, pero para ello haremos un

panorama general de las energias renovables.

4.1- DEFINICION Y CLASIFICACION

La energia renovable es aquella que se obtiene de fuentes naturales consideradas
inagotables o que es posible la regeneracidn por causes naturales y en algunos casos

con laintervencidon humana.

Dentro de las energias renovables destacan las siguientes:

e Ecoldgicas:

e Edlica: Se obtiene de la fuerza del viento.

e Geotérmica: Se obtiene del calor que genera la Tierra.

e Hidraulica: Como su nombre lo indica, se obtiene de las fuerza del agua a
través de rios y corrientes de agua; o en una segunda clasificacién la
mareomotriz que se obtiene de océanos y mares.

e Solar: Se obtiene de los rayos solares y la captacién de calor.

e Contaminantes: Se considera contaminante por que el en el proceso de
combustién emiten diéxido de carbono y otras particulas.Las energias
renovables consideradas contaminantes son aquellas que se obtienen de
materia organica, es decir, de productos que provienen de la industria agricola,
y los principales son el bioetanol y el biodiesel.Aunque son consideradas

contaminantes socialmente estan consideradas como energias ecoldgicas
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porque la contaminacién que generan es practicamente despreciable en

comparacion con sus combustibles sustitutivos.

4.2- BIOCOMBUSTIBLE (BIOETANOL- BIODIESEL)

Los agrocombustibles como su propio nombre indica es la energia renovable que se
crea a través de la industria agricola, es decir, productos de origen vegetal cultivados
para producir una biomasa y asi producir bioetanol o biodiesel que como producto
final serd un biocombustible utilizado de forma directa como combustible para
vehiculos o como aditivo a la gasolina y diesel comun. Mas adelante veremos que tiene

otros usos, aunque muy secundarios.

En la actualidad la industria de los biocombustibles ha tomado gran auge y desarrollo,
debido al uso como combustible que puede darse y por tanto el remplazo al petréleoy

otros combustibles fésiles.

Los biocombustibles (bioetanol y biodiesel principalmente) proporcionan el 3% del
transporte mundial, y con estimaciones a largo plazo de que llegue a satisfacer el 25%

de la demanda mundial de combustible destinado al transporte.

Dentro los biocombustibles como sefialamos, destacan el bioetanol y el biodiesel, en el
que existe gran diferencia en cuanto a niveles de producciéon y consumo, que se
podran observar a detalle posteriormente, pero de forma general el bioetanol destaca

con el 80% del total de consumo y produccidn entre ambos biocombustibles.

Otro dato relevante segun datos de BNDES (Banco de Desarrollo de Brasil) es el hecho
que la produccién mundial de etanol utiliza 15 millones de hectareas, esto es el 1% del
area en uso por la agricultura en el mundo que es de 1,5 mil millones de hectareas, y
esto puede ser importante en el dilema de la produccién destinada a combustibles vs

alimentos.

Situacidon actual: Desde comienzos de la Revolucion Industrial hasta el momento
actual, los combustibles fosiles (fundamentalmente el petréleo y sus derivados) han

sido la base en la que se ha sustentado la economia mundial.
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Sin embargo, su caracter no renovable y las perspectivas actuales de agotamiento que
presentan sus reservas, catalizadas por el constante aumento de su demanda esta
conduciendo a la busqueda de fuentes alternativas que puedan aminorar en gran
medida la dependencia que de estos combustibles tenemos en la actualidad. Ademas
el uso de los mismos tiene un impacto negativo sobre el medioambiente, entre otras
cosas porque sus emisiones contaminan la atmodsfera y generan gases de efecto
invernadero. Ello incide no solo en nuestra salud sino que, segun la mayor parte de la
comunidad cientifica internacional, es una de las causas principales del cambio
climdtico que estd sufriendo nuestro planeta. Ello ha motivado la creacion de
Ministerios u oficinas de Medio Ambiente y Desarrollo Sostenible en gran nimero de
paises, y la adopcion conjunta de medidas para frenar la contaminacién ambiental y
mejorar las condiciones de sostenibilidad como ha sido la firma del Protocolo de
Kyoto, en el aflo 1997, que entrdé en vigor en febrero de 2005.En la Unién Europea
(UE), el transporte es responsable del 21% de las emisiones de gases de efecto
invernadero vy, representando mas del 30% del total de consumo de energia depende
en un 98% de los combustibles fdsiles. El incremento de este sector es la principal
causa de que la Unién Europea no cumpla con los objetivos y compromisos del
Protocolo de Kyoto; de hecho se espera que el 90% del incremento de las emisiones de
CO2 entre 1990 y 2010 se deban a este sector. Teniendo en cuenta los factores que
inciden en el cambio climatico, el continuado incremento de los precios del petrdleo y
sus derivados asi como la preocupacién por garantizar su suministro, la utilizacion de
biomasa, y en particular de biocombustibles (biodiesel y bioetanol), para usos
energéticos tiene cada vez mayor interés. Los biocarburantes son un sustituto directo
e inmediato de los combustibles liquidos utilizados en el transporte y pueden ser
facilmente integrados en los sistemas logisticos actualmente en operacidon. Reemplazar
un porcentaje de gasoleo y gasolinas de automocion por biocombustibles (biodiesel o
bioetanol) es la forma mas sencilla y barata de mejorar las emisiones generadas en el

sector.

En la actualidad en la Unién Europea se producen 35 millones de metros cubicos de
biocombustibles (bioetanol y biodiesel, principalmente). Esta cifra esta muy alejada de

los objetivos fijados por el Protocolo de Kioto (Directiva 2003/30 de mayo2003) que
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estaban en el 2% del consumo de carburantes en la UE. El objetivo para el2010 es
alcanzar una penetracién de mercado del 5,75%.La UE tiene un gran potencial para la
produccién de biocombustibles. A finales del afio 2005 ésta se situaba en la Europa de
los 25 (UE 25) en cerca de 2 Mtep(millones de toneladas equivalentes). Se estima que
entre el 4% y el 13% del total de tierra destinada a agricultura en la UE serd necesaria
para producir la cantidad de biocombustibles que permita alcanzar el nivel de
sustitucion de los combustibles fdésiles empleados en el transporte y lograr los
objetivos marcados en la Directiva anteriormente citada. Se prevé que en el aio 2030
un cuarto de los combustibles empleados en el transporte provendran de

biocombustibles.

En cuanto a Espafia, es el primer productor europeo de bioetanol, debido a la
produccién de etil-tercbutil éter (ETBE) que se utiliza como aditivo en la gasolina. Sin
embargo en relacion al biodiesel, los indicadores sefialan que, al contrario que en el
resto de la UE y a pesar que hay varias plantas de produccion y otras estan en fase de
construccion o estudio, se encuentra retrasada a la hora de alcanzar sus objetivos.
Segun datos de 2004 la producciéon de biodiesel en Espaiia se situaba en 15.000t/afio,
muy lejos de los datos del primer productor Europeo (Alemania con 1.035.000t/afio). A
dia de hoy no han recortado notablemente las distancias. El mercado existente para
los cereales, su precio actual y las exenciones fiscales hacen econémicamente rentable
su utilizacion para la produccion de bioetanol. Los cultivos de colza o girasol necesarios
para obtencién del biodiesel requieren mayor superficie, lo que presenta mayores
dificultades para su desarrollo. La utilizacion de aceites usados es una alternativa muy
atractiva que contribuye también a la eliminacién de residuos, aunque requiere
desarrollar una adecuada logistica para surecogida. Con todo ello, el Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio ha concedido una subvencién destinada a fomentar en
el ambito de biodiesel la cooperacion estable publico-privada en investigacion,
desarrollo e innovacién, mediante la formacién de consorcios estratégicos nacionales
de investigacidn técnica (proyectos CENIT). El objetivo de este consorcio liderado por
Repsol YPF S.A. es la investigacion y el desarrollo sobre la obtencidn y utilizacion de
biodiesel, minimizando el uso de combustibles fdsiles y favoreciendo otros de origen

renovable, reduciendo la dependencia energética y contribuyendo a la disminucion de
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gases de efecto invernadero. El programa CENIT se enmarca dentro de las iniciativas
del Plan Ingenio2010.Ademas, desde 1998 Espaia ha aumentado su consumo en diesel
qgue ha crecido desde las cerca de 14.349 ktep de ese afo hasta las mas de 22.000 ktep
en el afio 2004 y de forma regular hasta la actualidad. Este hecho junto al objetivo que
tiene nuestro pais de cumplir el Protocolo de Kioto, incentiva la produccién de

biodiesel.

Ello traerd consecuencias beneficiosas, no solo en el dmbito ambiental donde se
reduciran a la mitad las emisiones de CO2 y a cero las de dxidos de azufre, sino que
también servird para crear nuevas oportunidades y puestos de trabajo en sectores

como el de la industria y la agricultura.

4.2.1- BIODIESEL

El biodiésel es un biocombustible liquido que se obtiene a partir de lipidos naturales
como aceites vegetales o grasas animales, con o sin uso previo, mediante procesos
industriales de esterificacidon y transesterificacion, y que se aplica en la preparacién de

sustitutos totales o parciales del petrodiésel o gasdleo obtenido del petréleo.

El biodiésel puede mezclarse con gasdleo procedente del refino del petréleo en
diferentes cantidades. Se utilizan notaciones abreviadas segun el porcentaje por
volumen de biodiésel en la mezcla: B100 en caso de utilizar sélo biodiésel, u otras
notaciones como B5, B15, B30 o B50, donde la numeracién indica el porcentaje por

volumen de biodiésel en la mezcla.

Puede usarse en motores de ciclo diesel, aunque algunos motores requieren

modificaciones.
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El CICLO DEL BIODIESEL

Aceite vegetal crudo
Semillas
Aceite vegetal refinado

Alcohol

Oleaginosas

Industria
Glicerina alimentaria
Industria
cosmética

Ventajas:

Las principales ventajas que presenta el biodiesel respecto a sus combustibles

sustitutivos son:
Es un combustible que no dafa el medioambiente.

El Biodiésel no daina el medio ambiente por ser un combustible de origen vegetal en su
estado 100% puro. Su uso en el referido estado seria completamente inocuo con

nuestro medio.

Para poder usarse se deberia efectuar unas pequenas modificaciones técnicas en los
motores diésel, como seria modificar el compuesto de la goma y/o cauchos de los
manguitos y latiguillos del circuito del combustible. Ello es debido a que el biodiésel
100% tiene la particularidad de disolver la goma. Desde los afios 90, casi todos los
fabricantes de vehiculos (principalmente marcas alemanas), ya han sustituido dichos
conductos fabricados con materiales plasticos o derivados, que el Biodiésel 100% puro

no los disuelve.

En Espafia, y ante la imposibilidad de controlar si los vehiculos que lo reposten en las
EESS estan o no preparados para la utilizacidon de Biodiésel 100% puro, se comercializa
una mezcla Bionor MX-15 (12% Biodiésel +88% Gasodleo), y asi cualquier vehiculo lo

puede utilizar sin ningun tipo de problema.
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Se produce a partir de materias primas renovables.

El Biodiésel se produce a partir de aceites vegetales, virgenes y reciclados. El aceite
vegetal virgen se extrae de la semilla cultivada dejando atrds la harina de semilla que
puede usarse como forraje animal. El aceite es refinado antes de incorporarlo al
proceso de produccién del biodiesel. Aunque existen mds de trescientos tipos de
oleaginosas, las mas comunes en la produccion de biodiésel son la colza, la soja, el

girasol y la palma.

Los aceites reciclados proceden de la recogida de sectores como la hosteleria,

alimentarios, cocinas domésticas, etc.

Con los aceites vegetales, se contribuye de manera significativa al suministro
energético sostenible, lo que permite reducir la dependencia del petrdleo,
incrementando la seguridad y diversidad en los suministros, asi como el desarrollo
socioecondmico del drea rural (produccién de oleaginosas con fines energéticos), y la

conservacion de nuestro medio ambiente.

No contiene practicamente nada de azufre. Evita las emisiones de SOx (lluvia acida o

efecto invernadero).

El Biodiésel no contiene azufre, agente que se encuentra en el gasdleo por su poder de

lubricacion.

En la actualidad los modernos gaséleos bajos en azufre, por su proceso de
desulfuracion pierden el poder de lubricacidn, incrementando el ruido y desgaste de

los motores.

Las compaiiias petroleras deben por este motivo aditivar el gasdleo con aditivos
quimicos y sintéticos para paliar esa anomalia. En Francia se aditiva todo el gaséleo

gue se comercializa en EESS con Biodiésel al 2% como aditivo lubricador.

Mejora la combustidn, reduciendo claramente emisiones de hollin( hasta casi un 55%

desapareciendo el humo negro y olor desagradable).

Dado que la molécula de biodiésel aporta, por unidad de volumen, mds atomos de

oxigeno que lo que aporta el mismo volumen de gaséleo convencional, la presencia de
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inquemados es menor utilizando biodiesel dado que hay menos moléculas de carbono

elemental (hollin) y menos de mondxido de carbono (CO).

Produce, durante su combustion menor cantidad de CO2 que el que las plantas

absorben para su crecimiento (ciclo cerrado de CO2).

El diéxido de carbono CO2 que emite a la atmdsfera el Biodiesel durante la combustion
es neutro, ya que es el mismo que capté la planta oleaginosa utilizada para extraer el
aceite durante su etapa de crecimiento. Con lo cual, la combustidon de Biodiesel no

contribuye al efecto invernadero, es neutra y ayuda a cumplir el protocolo de Kyoto.

No contiene ni benceno, ni otras sustancias aromaticas cancerigenas (Hidrocarburos

aromaticos policiclicos).

El Biodiesel, como combustible vegetal no contiene ninguna sustancia nociva, ni
perjudicial para la salud, a diferencia de los hidrocarburos, que tienen componentes
aromaticos y bencenos (cancerigenos). La no-emisién de estas sustancias

contaminantes disminuye el riesgo de enfermedades respiratorias y alergias.

Es facilmente biodegradable, y en caso de derrame y/o accidente, no pone en peligro

ni el suelo ni las aguas subterraneas.

El Biodiésel, es biodegradable (aprox. 21 dias), su origen vegetal lo hace compatible
con la naturaleza y la ausencia de compuestos quimicos y sintéticos lo hace inocuo con

nuestro medio.

No es una mercancia peligrosa (el punto de inflamacién se encuentra por encima de

1102 C).

El Biodiesel tiene su punto de inflamacién por encima de 1102C, por eso no estd
clasificado como mercancia peligrosa, siendo su almacenamiento y manipulacién

segura.

Posee un alto poder lubricante y protege el motor reduciendo su desgaste asi como

sus gastos de mantenimiento.
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El Biodiesel por ser su origen los aceites vegetales, tiene un alto poder de lubricacion,
alargando la vida de los motores, reduciendo el ruido en los mismos, asi como

notablemente abaratando los costes de mantenimiento.

Asi mismo como caracteristica del Biodiesel, cabe resefiar el poder detergente, que
mantiene limpios los sistemas de conduccién e inyeccion del circuito de combustible

de los motores.

Es el Unico combustible no contaminante alternativo a los motores de gasdleo

convencional.

Por su composiciéon vegetal, es inocuo con el medio, es neutro con el efecto
invernadero, y es totalmente compatible para ser usado en cualquier motor diésel, sea

cual sea su antigliedad y estado.
Desventajas:

A bajas temperaturas puede empezar a solidificar y formar cristales, que pueden

obstruir los conductos del combustible.

Por sus propiedades solventes, puede ablandar y degradar ciertos materiales, tales
como el caucho natural y la espuma de poliuretano. Es por esto que puede ser
necesario cambiar algunas mangueras y retenes del motor antes de usar biodiesel en

él, especialmente con vehiculos antiguos.

Sus costos aun pueden ser mas elevados que los del diesel de petréleo. Esto depende

basicamente de la fuente de aceite utilizado en su elaboracion.

Alto coste de produccién del biodiesel. Segiin un informe de la Comisién Nacional de la
Energia, la produccién de un litro de biodiesel varia entre los 17 y los 70céntimos de
euro, en funcion de la materia prima empleada (aceites usados o aceite sin usar). El
coste de produccion del biodiesel es, por tanto, mayor que el del combustible derivado
del petrdleo, al menos por ahora, porque el alza del crudo puede llegar a igualar estos

costes a medio plazo.

39




Aplicaciones del Biodiesel

El empleo mas frecuente del biodiesel se encuentra en el sector del transporte. Pero
existen otros sectores, como puede ser el de generacion eléctrica, en los que también

puede utilizarse. Las aplicaciones mds destacadas se listan a continuacion:

1. Combustion en calderas. Se trata de una aplicacion que no precisa de
especificaciones especiales, en la que posiblemente pueda emplearse el aceite
directamente sin esterificar. El problema reside en el coste relativo a otros

combustibles, incluida la biomasa.

2. Aplicacidn a motores diesel estacionarios para generacién de energia eléctrica o
para motobombas en las propias zonas de cultivo. La ventaja consiste en que estos

motores no necesitan combustibles tan sofisticados como los de automocidn.

3. Aplicacién a tractores agricolas y otra maquinaria agricola. Ademas de contaron la
ventaja mencionada anteriormente, se reduce el coste del transporte si el

biocarburante es producido en las cercanias del cultivo.
4. Aplicacion a motores de barcos marinos o fluviales, con planteamientos similares.

5. Aplicaciéon a vehiculos diesel pesados (camiones y autobuses) y ligeros (pequefios
camiones, microbuses y turismos). A esta aplicacidon corresponden generalmente las
especificaciones del combustible mas estrictas. Los vehiculos antiguos, asi como los
disefiados para trabajo pesado, donde las exigencias relativas a prestaciones vy
emisiones no son extremas, pueden emplear combustibles con unas especificaciones
menos exigentes que las de los automaviles ligeros en Europa, EEUU o Japdn. Asi, un
vehiculo diesel de disefio antiguo, equipado con sistemas de control mecanico de
inyeccidén, no exige un carburante, y en particular un biodiesel, con especificaciones
muy estrictas. Estas corresponden al biodiesel de automocién para motores de

combustién interna en vehiculos ligeros.
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Produccion:

En cunato a la produccién mundial de biodiesel lo primero que hay que destacar es
que es muy irregular, encontramos continenetes en los que practicamente no se

produce nada y otros que tienen la mayoria de la produccion.

PRODUCCION MUNDIAL DE BIODIESEL

56.0%

1.2%

H Norte America B Centro y Sudamerica = Europa

Euroasia H Asia & Oceania

Lo primero que debemos observar, es que destaca en el grafico la importantisima
participacién de Europa en la produccién mundial de biodiesel, representa mas de la
mitad de la produccion mundial, un 56%, le siguen Sudamérica y un poquito por detras
Norte América y Asia. Africa ni aparece porque es irrelevante su produccién que

oscilard sobre el 0,5%

Hay que saber que hace unos afios menos de diez, la produccién europea
representaba en torno al 80% del total y no es q haya dejado de producir ni que
produzca menos, sino que cada vez mas paises se suman a esta iniciativa. Que tiene

unos 25 afnos de vida.

Esta distribucidn es logica porque hay que tener en cuenta que su uso principal es para
motores diesel y es en Europa donde se compran la mayoria de ellos. Los japoneses
importan por lo general motores de gasolina a EEUU y los Diesel a Europa. Estados

Unidos como es natural serd mayor productor de Bioetanol que de Biodiesel.
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Si analizamos los paises vemos que tan solo cuatro paises copan mas del 50% de la
produccién mundial, Alemania, Francia, Estados Unidos que practicamente toda la

produccién de Norte America (11,4%) es suya y Brasil.

No es de extraflar que sean estos paises los mayores productores de Biodiesel
mundiales, tengamos en cuenta que son grandes productores de coches, en Europa las
principales marcas de coches son de estos dos paises (Peugeot, Renault, Mercedes
Benz, Audi, BMW...). Les interesa el Biodiesel por la gran cantidad de motores diesel

gue se venden dentro de Europa.

PRODUCCION MUNDIAL DE BIODIESEL POR PAISES

M Estados unidos M Brasil Francia H Alemania Resto del Mundo

En el caso de Francia y Alemania como hemos visto en el ranking de sus productos
agricolas son grandes productores de colza, y obtienen la biomasa para producir diesel

de ahi.

Por otro lado cabe destacar que EEUU es el mayor productor de soja del mundo y ahi

encuentra sus ventajas para producir biodiesel.

Crecimiento del Biodiesel

Podemos ver que existe un crecimiento de la produccién de Biodiesel constante hasta
el afio 2020 segun OCDE y FOA. Esto es consecuencia de la intencidon que tienen los

paises de cumplir los objetivos del tratado de Kioto, en lo que se acentua la reduccion
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de emisiones de CO2 por parte de los paises que lo aprobaron, en la actualidad 187

paises firmaron este acuerdo, entre ellos no estd estados unidos.

PRODUCCION MUNDIAL DE BIODIESEL
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Como hemos comentado antes en la actualidad los biocombustibles representan un
3% de los combustibles utilizados para el transporte, pero que ese porcentaje creceria
mucho en los proximos afios llegando a ser un 14% en 2020 y un 25% en 2030 por lo
que preveemos un crecimiento constante hasta 2030, aunque no tan acelerado como

entre 2005y 2010.

La Comision Europea quiere invertir 9000millones de € |+D de Biodiesel hasta 2020,
con el objetivo de alcanzar ese 14% de combustible utilizado para el transporte dentro

de Europa.

La preocupacidn generalizada por preservar el medio ambiente y empezar a eliminar la
dependencia de las energias no renovables es la principal garantia de que el Biodiesel

seguira creciendo y no se dejara de lado.

Produccion del Biodiesel

Los principales productos con los que se hace el diesel son la soja cuyo mayor
productor es Estados Unidos, después esta la colza que el mayor productor es china
aungue lo emplea para consumo humano ya que produce poco biodiesel, en la colza

destaca Europa como otro gran productor. Por ultimo el aceite de palma cuyo mayor
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productor es indonesia aunque no es un referente mundial en cuanto a la produccion

de biodiesel.

Hay otras otras plantas oleageinosas a través de las cuales se puede obtener el
biodiesel como el girasol o ilcluso los aceites utilizados para frituras, no obstante los

mas importantes son los anteriormente comentados, por ello repasaremos estos.

PRODUCCION DE ACEITE DE PALMA

® EEUU m Brasil Argentina H Resto del mundo

PRODUCCION DE SOJA

®EEUU ® Brasil Argentina ® Resto del mundo

PRODUCCION DE COLZA

27%

4%

8%
9%
B China H Canada H®India B Germany H France B United Kingdom = Otros
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El aceite de palma se produce principalmente en Asia, y hay dos paises que se reparten
casi el 80% de la produccién mundial, son Malasia e Indonesia, que producen su
biodiesel a partir de esta materia prima aunque no son grandes referentes mundiales

en cuanto a la produccién de BD

La produccién mundial de soja se la reparten entre 3 paises, los tres americanos y
grandes productores mundiales de agrocombustibles, argentina es una gran
productora mundial. Obviamente se aprovechan de su gran cantidad de soja y fabrican

su biodiesel con base de este producto.

Por ultimo queda observar la produccion de colza que esta un poco mas repartida y
destaca que Francia y Alemania, como no podia ser de otra manera, son grandes

productores de colza que es la base que utilizan para producir su BD

Podemos sacar la conclusién de que los paises no eligen producir su biodiesel con un
cultivo u otro en funcién de lo barato o no que le resulte o de lo eficiente que pueda
resultar uno y otro, sino en funcion de la cantidad del cultivo que tienen. En Europa
por temas geograficos y atmosféricos no existen las mismas facilidades para el cultivo

de soja que en América.

Diesel de petréleo

BD aceite reciclado
(Peru)
BD aceite palma
(Peru)

BD aceite reciclado
(USA,UE) !

BD aceite de soja
(Argentina)
BD aceite de soja

(USA) 1
BD aceite de colza

(UE)

] 0.1 02 0.3 04 05 06 0.7 o8

Coste (usd/litro equivalente de Diesel
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Tras ver la oscilacion del precio de produccién del biodiesel en funcion de la materia
prima utilizada y la region podemos destacar que el diesel obtenido del petrdleo en

general es el mds barato, es el principal inconveniente de esto combustible.

El aceite reciclado resulta sumamente barato, en ocasiones podrian llegar a pagar por
su recogida, pero el problema es que no se puede ahora mismo captar el aceite
necesario para una gran produccién de biodiesel. Se estudia desarrollar un buen plan

logistico para en un futuro contemplar esta opcion.

4.2.2- BIOETANOL

El bioetanol es el agrocombustible mas utilizado en la actualidad, y se prevé que esto
contindie como se podra ver mas adelante en los prondsticos de produccién y consumo

gue tiene la OECD.

Es el etanol es un producto quimico que se obtiene a través de materia bioldgica o
vegetal, principalmente de la fermentacion de productos agricolas con altos
contenidos de azucares o del almidén, como puede ser la cafa de azlcar y maiz

principalmente.

La obtencién del etanol pasa por un proceso de fotosintesis solar que continua con la
fermentacion de los azlcares contenidos en la materia bioldgica, que como resultado
da un etanol hidratado en poco mds de un 5% de agua, que por lo tanto habra que

deshidratarse para obtener el bioetanol puro en un 99.9%.
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Ciclo del biocetanol
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El bioetanol ha tenido mucho auge en los ultimos afos por paises como Brasil y
Estados Unidos que posteriormente se vera en los niveles de produccién, y esto es por
ciertas ventajas que ofrece entre las que destacan:

Fuente de combustible renovable.

Se puede obtener a través de diversas materias primas que tengan alto contenido de

almidodn o aztcar como es el maiz o cafia de azucar.

Reduce la dependencia al petréleo, al poder usarse de forma pura como combustible o
mezclarse con la gasolina; que al mezclarse hasta en un 10% bioetanol y 90% gasolina

puede utilizarse en los vehiculos regulares.

Es una fuente mas limpia de combustible porque: emite un 40-80% menos de gases
invernaderos que los combustibles fésiles reduce la lluvia acida, mejora la calidad del

aire en zonas urbanas, no contamina el agua y reduce los residuos.
Aumenta el octano del combustible con un coste pequefio.

Y a pesar de las ventajas mencionadas también tiene sus desventajas, entre las que

destacan:
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El mercado de vehiculos mundial auin no esta preparado o adaptado a un combustible
compuesto 100% de bioetanol, es decir, se debe mezclar con la gasolina regular;

aungue ya existe la fabricacién de vehiculos que puedan usar el bioetanol puro.

Depende de aspectos climaticos, ya que al obtenerse de productos agricolas, estos

estan sujetos a ciertos factores de clima especificos como es la lluvia.
La gasolina es un 22% mas eficiente como combustible.

Existe mucha presion sobre el destino de la produccion de materia agricola como el
maiz, ya que es la base de la alimentacién de paises como México; por lo que se
encarece el maiz al destinarse mucha produccién al etanol; tema que es delicado vy
tratado por la FAO, que es la organizacion de las naciones unidas para la alimentacién

y agricultura.

Ejemplo del Maiz-Alimento-Etanol

Etanol mas
valorado y sube
precios de etanol

: Mas maiz se
Altos precios de

destina a etanol y

energia :
menos a alimento.

Produccién, consumo y costos por materia prima.

En el siguiente grafico se muestra la produccién mundial de bioetanol, los 2 paises que
destacan y asi como un prondstico de produccién hasta el 2020 hecho por OECD y la

FAO.
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En la produccion mundial del etanol, Estados Unidos y Brasil lideran la industria, siendo

la suma de ellos el 75% de la produccién mundial.

Como se puede ver en el grafico anterior se prevé que Estados Unidos continle siendo
el principal productor de Bioetanol, pero Brasil acortara la distancia y esto lleva a un
punto importante dentro de la produccidn del etanol, ya que ambos paises utilizan un
producto agricola distinto para la produccidn de etanol, es decir, Estados Unidos utiliza

el Maiz y Brasil la cafia de azucar.

La produccién mundial de bioetanol ha crecido durante los Uultimos afios
principalmente por las politicas internas de estos mismos paises (Brasil y Estados
Unidos) que han mantenido interés por incentivar el uso de este biocombustible y asi
eliminar dependencia al petréleo, por lo que el prondstico de organizaciones como

FAO y OECD es que esto siga prevaleciendo a través de los proximos afios.
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Segun proyecciones que tiene OECD-FAO Agricultural; el uso de produccion agricola
como materia prima para biocombustibles continuard su fuerte crecimiento, debido

principalmente a los objetivos y politicas de apoyo a los biocombustibles.

Para 2020 se estima que el 13% de la produccién mundial de cereales secundarios, el
15% de la produccion de aceites vegetales y el 30% de la produccidn de azucar de cafia
se utilizard para producir biocombustibles. Si los precios del petréleo subieran, se

incentivaria aun mas el uso de materias primas agrarias para biocombustibles.

A ciertos niveles de precio del petréleo, la produccidon de biocombustibles en muchos

paises se hace viable, incluso sin politicas de apoyo

COMMODITIES AGRICOLAS Y BIOCOMBUSTIBLES

BIOCOMBUSTIBLES - Bioetanol

Francia -/Argentm
3 0 2%

Es importante recordar que el principal productor de maiz en el mundo es Estados

Unidos, y Brasil lo es en la produccién de cafia de azucar.

50




Ambos paises lideran la produccién de dicho producto a nivel mundial, es decir,

Estados Unidos en el maiz y Brasil en la cafia de azlcar.

Para la parte del maiz hay paises que comienzan a destacar como es el caso de China;
pero aun asi existe mucha diferencia de la produccién entre Estados Unidos y el resto

del mundo, como se muestra en el siguiente grafico, que son datos obtenidos de FAO.
Casi un 20% de la produccidn se destina a la fabricacion de bioetanol.

Para el caso de la cafia de azucar, igual existe un fuerte diferencial entre la produccién

de Brasil y el resto de paises.

Grdfico 29 — Uso de la tierra en Brasil

s ™
Area total del pais (651 Mha, 100%)
Area de las propiedades rurales (3155 Mha, 42%)
Area cultivada (76,7 Mha, 930
Area plantada con cana para energia (3,6 Mha, 0,5%)

.

Fuente: IBGE (2007).

Es importante anadir después de observar el grafico que el mas del 70% de la
produccién de azlcar se obtiene de la cafia de azucar; el resto de la remolacha vy
afadido a esto destaca que del total del cultivo de cafa de azucar en Brasil, el 50% va
destinado a la produccidn de Bioetanol, pero es sélo el 5% del area cultivada que seria

el .05% de la superficie del pais; como se muestra en el siguiente grafico.

Lo anterior es de mucha importancia debido a que es un forma de saber que tan
limitado puede ser el etanol por tener dependencia a la produccidon en grandes

espacios de tierra; es decir, que limites tiene; y en el caso de Brasil se ve claramente

51




después del andlisis de sus numero como tiene suficiente drea de cultivo para
garantizar mayor produccidon de cafia de azUcar que pueda destinarse a producir
bioetanol, lo que lleva a que por los préximos afios seguira la politica de fomento a
esta industria como lo menciona el Banco de Desarrollo de Brasil (BNDES), y por tanto
se puede considerar como positivo para empresas dedicadas a este negocio como el

caso de COSAN.

Bioetanol de

Cafa de Azdcar

Energia para el

Daesarronllon C.H.OH
Sostenible

1o

Bnaies y it Documento del BNDES acerca dela

b ks ik o - - n ’
industria de la cafa de azlcaryla

energia renovable.

o i

[ ]

=22

Lo anterior sin considerar el transformar parte de los grandes bosques del Amazonas
en zonas agricolas productoras de etanol que esto puede producir un aumento muy
importante en la produccién, pero al igual es un tema muy delicado por el impacto

natural que significaria.

Y para el caso de Estados Unidos, actualmente existen mds de 200 plantas en mas de
26 estados que producen hoy en dia mas de 13,500 millones de galones por afios y que
segun datos estadisticos de la asociacion de combustibles renovables (RFA) se prevé

que sigan aumentando afio con afio, asi como su capacidad de produccién.

Otro andlisis obtenido de Wikipedia nos dice que Comparado con el etanol producido
en Estados Unidos con base en el maiz, la productividad del insumo energético en
Brasil es ocho veces mayor que la estadounidense, y la productividad por hectarea es
casi el doble: mientras en Estados Unidos se producen entre 3.800 a 4.000 litros de
etanol por hectarea plantada de maiz, en Brasil se producen entre 6.800 y 8.000 litros

por hectdrea plantada de cafia de azucar.22 23 En 2006 Brasil destind solo 1% de su
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area cultivable para producir el etanol, mientras que Estados Unidos destind un 3,7%
del total de tierras cultivables. Las areas donde se cultiva la cafia de azucar se

concentran el estado de Sdo Paulo, a poco mas de 2.500 km de la selva amazdnica.

Analisis del precio de produccionde Bioetanil entre cafa de azucar y maiz.

En otro tema el siguiente grafico debajo muestra un analisis de el costo de produccion
por commoditie entre el maiz y la cafia de azlcar, asi como la cantidad utilizada o
necesaria para producir un litro de bioetanol; posteriormente se aprecia una
comparativa entre la produccién ya analizada previamente y ahora el consumo por

pais en porcentaje.

Se podra ver como es mas rentable la produccién de etanol a través de la caia de

azucar en comparaciéon con el maiz; situacién favorable para Brasil.

COMMODITIES AGRICOLAS Y BIOCOMBUSTIBLES

Biocombustibles —Bioetanol

Costo produccién/l  BARRIL

Kg Litros Bioetanol (usD) usd
Maiz 2,42 1 0,45 70,65
Caft
A ae2 1 0,28 43,96
Azacar

Produccion Mundia de Etanol Consumo de Bi nol

sto del

Brasil
24%
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En cuanto al consumo directo del etanol, resaltan los mismos paises, aunque cabe
sefialar que Brasil consume menos de los que produce, a diferencia de Estados Unidos
gue consume mas de lo que produce, es decir, importa un 3% de su consumo vy
principalmente se lo compra a Brasil; es por lo anterior que se denomina a Brasil como

autosuficiente y mas eficiente en la industria del bioetanol.

IMPORTACIONES DE ESTADOS UNIDOS DE BIOETANOL
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O Brazil
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Source: Renewable Fuels Association

Otros datos relevantes en cuanto al consumo del bioetanol en Estados Unidos y Brasil

en especifico en el tema de vehiculos son:

Brasil tiene en un 100% de sus gasolineras (35,000) acceso a combustible de bioetanol

y Estados Unidos tan sélo 1% (2,000).

Los industria de automoviles en Brasil estd mas preparada para el uso de combustible
de Bioetanol puro (100%); a diferencia de Estados Unidos que principalmente se
mezcla en gran cantidad con la gasolina como ejemplo la E10, que como su nombre lo
indica tiene 10% de etanol y el resto gasolina comun; y esto concluye con la mayor
dependencia al precio del petrdleo por parte de la industria vehicular en Estados

Unidos.
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5- COMMODITES EN LOS MERCADOS FINANCIELORS

5.1 PRINCIPALES MERCADOS FINANCIEROS

Africa Mercantile Exchange (AfMX): Tiene su sede en Nairobi. Es la primera bolsa de
Africa totalmente diversificada en relacidn a su cartera de productos.

Fue también la primera bolsa que se creé en Africa. Ha tenido como finalidad hacer
evolucionar y reformar el sistema financiero nacional, afiadiendo contratos de futuros
y opciones, controlando y mejorando la legislacion y regulacién para ayudar a difundir
los commodities.

Es muy frecuentada en el desarrollo de alianzas estratégicas con futuros de las
materias primas existentes y opciones con el fin de que comerciantes y hedgers
puedan tener soluciones en la gestidn de riesgos.

Chicago Board of Trade (CME Group): se fundd en 1848, es el mercado de futuros y
opciones mas antiguo del mundo. El CBOT originalmente sélo se comercializaban
productos agricolas basicos como trigo, maiz y soja. Luego, pasd a ofrecer opciones y
contratos de futuros sobre una amplia gama de productos, incluido el oro, la plata, los
bonos del Tesoro de EE.UU. y la energia.

En 2007 el CBOT se fusioné con el Chicago Mercantile Exchangey se cred una
compafiia holding, CME Group.

Dalian Commodity Exchange (DCE): Es un mercado de futuros de China con sede en
Dalian. Es una entidad sin fines de lucro, la auto-regulaciéon y la pertenencia juridica.

Destaca por el gran numero de contratos de futuros y opciones sobre productos
agricolas e industriales a escala nacional. Los contratos de futuros sobre productos
agricolas como la soja, el aceite de soja, maiz, aceite de palma, harina de soja,
productos derivados del petrdleo como LLDPE y el PVC, y el carbdn, se negocian en la
Bolsa de Dalian.

Australian Securities Exchange (ASX): es la principal bolsa de Australia.

Empezd como una bolsa estatal separada, establecida a principios de 1861. Hoy
en dia el comercio es totalmente electréonico y la bolsa es una empresa publica,
cotizada en si misma. El Mercado de Valores Australiano como es conocido ahora,
resulté de la fusion de la Bolsa de Valores Australiana y la Bolsa de Valores de Sidney.

Es de las diez mas grandes del mundo por capitalizacién.
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The Tokyo Grain Exchange (TGE) : Ofrece principalmente futuros y opciones de soja,
maiz, café y azldcar. Fue el primer mercado japonés que se implemento
completamente el comercio electrénico.

TGE fue listado el cuadragésimo mas grande del mundo por volumen, aunque hay que
decir que en 2011 tuvo una caida de volumen de cerca del cuarenta por ciento.

NYSE liffe: es la bolsa mas grande de Europa por contratos comercializados vy la
segunda mas grande del mundo. Tiene los cinco mercados de derivados de Europa en
Amsterdam, Bruselas, Lisboa, Londres y Paris, estas estan protegidas por la cdmara de
compensacion de NYSE Liffe Clearing.

Ofrecen muchos contratos de futuros y opciones entre los mas destacados
encontramos los de cacao, café, azucar vy trigo.

Principales productos financieros:

e Futuros: Son el producto mas comercializado para la compra/venta de
commodities. Mueven volimenes de unos 400 miles de millones de ddlares, de
los cuales sélo se llevan a vencimiento unos 70 miles de millones.

La mayoria de posiciones abiertas son especulativas, muchas otras de cobertura
y otras para liquidar por entrega.

e Opciones: Es el segundo producto mas contratado mas contratado cuya
principal finalidad es especulativa y de cobertura.

FUTUROS Y OPCIONES
(volumen de contratos 2010)
| MAIZ R
SQJA 25%
B Maiz ETrigo MSoybeans M Azlucar & OTROS 16%
L1886 AZUCAR 11%
TRIGO 10%

Maiz Trigo Soybeans Aztcar Otros
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indices:

GSCI Agriculture Enhanced Capped Component Index: Incluye contratos de futuros

sobre Cacao, café, maiz, algoddn, soja, azlcar y trigo.

Es un indice que deriva del S&P GSCl y de igual manera cada contrato esta ponderado

por produccién mundial. El indice se reconstruye cada mes de enero.

PowerShares DB Agriculture Fund: El indice esta compuesto de contratos de futuros
de los commodities mads liquidos. Intenta reflejar el comportamiento del sector

agricola.

Rogers International Commodity Index- Agriculture Sub-Index.

Benchmark:

Los dos indices de commodities mas importantes son Goldman Sachs Commodities

Index (GSCI) y el Dow Jones-USB Commodity Index (DJ-USBCI).

Goldman Sachs Commodity Index (GSCI): es un indice compuesto por la rentabilidades
de las materias primas, y que consta de futuros de practicamente todos los
commodities, de manera que estd muy diversificado.
La cantidad comprada de cada materia dentro del indice estd determinada por la
media de la produccidn de los ultimos cinco afios. Se puede utilizar como indicador
econdmico ya que es una ponderacién de las materias primas que se mueven en la

economia.

Dow Jones-USB Commodity Index (DJ-USBCI): estd disefiado para ser un indice muy
liquido que representa la importancia de un grupo diversificado de materias primas en
la economia mundial. Para evitar un exceso de exposicién de una materia en
particular, el indice no permite invertir en ningln sector (energia, metales y granos)

mas del 33% del total. Esto permite controlar que no haya ningun peso
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desproporcionado en ningun commodity o sector que pueda distorsionar el concepto

de indice universal en materias primas y por tanto aumentar la volatilidad.

La mayor diferencia entre los dos indices es que GSCl usa una estrategia de sobre
ponderar el sector de commodities que se considera mds fuerte basandose en la
demanda. El DJ-USBCI por otra parte, confia tanto en la produccidn como en la liquidez
para determinar los pesos del indice pero tiene directrices mds estrictas en los

porcentajes permitidos en un sector en concreto.

Cotizaciones de los commodities agricolas

Hemos estudiado el comportamiento en los mercados del maiz, la soja, el trigo y el

azlcar.

A partir de datos histéricos hemos reconstruido graficamente los movimientos que

han descrito sus cotizaciones.

El azlcar esta separado de los demds ya que su precio de cotizacidén es muy inferior al

maiz, trigo y soja y no se apreciaba en el grafico comun.
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COTIZACIONES DE MAIZ, TRIGO Y SOJA
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Como se aprecia, todos ellos tienen movimientos similares. También se aprecia como
en 2007 con la implantacién del tratado de Kioto, se inicio una fuerte tendencia alcista

por la compra de granos para producir biocombustibles.

A partir de las cotizaciones, hemos calculado las rentabilidades y de esta manera
hemos podido elaborar una tabla de correlaciones entre los diferentes granos vy

biocombustibles. Esta tabla nos servirda mds adelante para trazar estrategias.

CORRELACIONES SOBRE RENTABILIDADES MENSUALES (5 afios)

MAIZ | TRIGO SOJA SUGAR | BIODIESEL | ETANOL | PETROLEO
MAiz 1,00 0,55 0,67 0,30 0,64 0,72 0,53
TRIGO 0,55 1,00 0,58 0,23 0,43 0,30 0,30
SOJA 0,67 0,58 1,00 0,37 0,74 0,49 0,62
SUGAR 0,30 0,23 0,37 1,00 0,30 0,33 0,20
BIODIESEL 0,64 0,43 0,74 0,30 1,00 0,62 0,73
ETANOL 0,72 0,30 0,49 0,33 0,62 1,00 0,52
PETROLEO 0,53 0,30 0,62 0,20 0,73 0,52 1,00
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Vemos como las correlaciones mas altas son entre los biocombustibles y los granos a
partir de los cuales se generan (ej: etanol y maiz o soja y biodiesel) y por otra parte la

soja y el maiz.

Las correlaciones mas bajas se encuentran entre el azlcar y el petréleo y el azlcar y el

trigo.

También hemos construido una tabla con las volatilidades.

Volat. (precios mensual 2007-20012)

MAIz 7,33%
TRIGO 9,25%
SOJA 7,02%
AZUCAR 9,04%
BIODIESEL 6,12%
ETANOL 7,17%
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5.2 ESTRATEGIAS CON COMMODITIES

5.2.1 PAIR TRADING:

Esta estrategia consiste en arbitrar a partir de una ratio valores con correlaciones altas.

En primer lugar, a partir de la tabla de correlaciones, hemos seleccionado tres parejas

de activos muy correlacionadas:

e Maiz-Etanol
e FEtanol-Biodiesel

e Soja-Biodiesel.

A partir de las cotizaciones de cierre de cada sesion, se calcula una ratio entre los dos

valores. La llamaremos ratio A.

ej: Precio maiz: 268,79 y Precio etanol: 2,03 - Ratio= Maiz/Et:132,41
Precio etanol: 2,03 y Precio biodiesel: = 4,44 Ratio= Et/Bio: 0,46

Precio soja: 520,93 y Precio biodiesel:4,44 ->Ratio=Soja/Biodiesel: 117,33

A partir de estos calculos, se realiza un segundo ratio que calcula la media de las diez

ultimas sesiones del ratio A.

Para cada sesidn, se calcula la diferencia entre el ratio A y la media de diez sesiones. Si
esta diferencia es (+/-) una desviacidon estandar, entonces decidimos que valor se
compra y cual se vende dependiendo de si el resultado es mayor o menor a una

desviacién.
Las posiciones abiertas se cierran diez sesiones mas tarde.

Si por ejemplo la diferencia de ratios con la pareja Maiz/Etanol nos da que es superior
a una desviacion estandar, el resultado nos indica que el denominador ha crecido en
mas proporcidon que el numerador y por tanto nos pondriamos cortos de etanol y
largos de maiz. Cuando la diferencia de ratios nos muestra que es inferior a una
desviacidn, operamos de manera completamente contraria, largos de etanol y cortos

de biodiesel.
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En las tablas siguientes se observan las tablas de pair trading de las tres parejas, asi
como las rentabilidades obtenidas usando esta estrategia y la comparaciéon con la
rentabilidad que se hubiera obtenido simplemente comprando el primer dia del

estudio y vendiendo el ultimo.

Se aprecia como la rentabilidad alcanzada a través de esta estrategia es muy superior a

la de ponernos largos durante todo el ejercicio.
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TABLAS PAIR TRADING:

Maiz/Etanol:

dia MATZ ETANOL Ratio MAIZ/ETA |[RATIO PROMEDIO ESTT:;M Estrategia | ETANOL | RENTABILIDAD Inversién ETANOL MATZ
30/6/2012 268,79 2,03 132,4089 121,0187 7,40850actuar long 697.972 46.991 88.082
30/5/2012 274,21 2,15 127,3914 118,4350 7,4905actuar long 697.972 49,826 89.858
30/4/2012 280,66 2,21 126,8520 116,7679 7,15950actuar long 697.972 51,215 91,971
30/3/2012 279,46 2,29 122,0349 115,6251 6,3217actuar long 697.972 53,009 91,578
30/2/2012 272,85 2,20 124,0227 115,7385 6,444 7actuar long 1,83% 685,440 50,926 89.412
30/1/2012 258,44 2,17 118,2341 114,2438 6,0725 685,440 50,174 84,690
30/12/2011 274,23 2,22 123,6384 113,9864 5,007 %actuar long -4,82% 720,142 51,343 89,864
30/11/2011 274,78 2,59 106,1952 112,3197 5,265%actuar shart 720,142 59,896 90,045
30/10/2011 296,21 2,65 111,7774 112,5853 5,0111] -0,30% 722.275 61.343 97.067
30/9/2011 310,24 2,66 116,6316 112,2170 5,1891] -2,52% 740.934 61.574 101.665
30/8/2011 300,80 2,82 106,5722 111,3411 5,1087] 7,53% 689.023 65.336 98,571
30/7 /2011 310,36 2,80 110,7204 110,1434 7,1015 689.023 64,907 101.737
30/6/2011 308,47 2,67 115,4238 107,7110 10,0436 51,72% 454,145 61.863 101.085
30/5/2011 318,70 2,59 123,1691 105,1752 10,93 76factuar long 454,145 59,896 104,437
30/4/2011 290,36 2,66 109,0759 102,3181 59,5014 354,145 61.620 95,150
30/3/2011 293,40 2,52 116,6600 101,7757 9,2517actuar lang 15,00% 394,925 58,218 96.146
30/2/2011 265,29 2,48 106,9718 99,9022 7,8366 394,925 57.407 86.935
30/1/2011 250,63 2,30 108,8512 99,3202 7,4988actuar long 394,925 53.299 82.131
30/12/2010 238,24 2,20 108,0944 98,6486 6,8913actuar long 394,925 51.019 78.071
30,/11/2010 235,70 2,19 107,8719 97,5748 6,1304actuar long 394,925 50.579 77.238
30,/10/2010 205,84 2,18 94,5956 95,8430 5,3768 394,925 50,370 67.453
30,/9/2010 175,60 2,03 86,3961 95,3588 5,676%actuar shart 394,925 47,049 57.544
30/8/2010 163,92 1,82 90,0659 95,0077 56,2953 8,88% 362,722 42,130 53,716
30,/7 /2010 152,87 1,62 94,5978 93,8425 7,7697 18,85% 305.182 37.407 50.095
30,/6/2010 163,77 1,58 103,6519 93,8391 7,7694actuar long 9,48% 278.764 36.574 53.667
30,5 /2010 157,66 1,61 97,0255 93,1789 7,1273 2,02% 273.233 37.269 51.665




Etanol/ Biodiesel:

dia ETANOL BIODIESEL HT;; o PREAN:'E%I o ESTT:‘[‘; g | Estrategia | BIODIESEL | RENTABILIDAD Inversion BIODIESEL | ETANOL ES:TT:DA;
30/6/2012 2,03 4,44 0,46 0,47 0,0104 5,64% 93,229 7.177 4,699 11.876
30/5/2012 2,15 4,62 0,47 0,47 0,0183 93,229 7.468 4,983 12.450
30/4/2012 2,21 4,83 0,46 0,48 0,0217 93,229 7.7989 5,122 12,921
30/3/2012 2,29 4,75 0,48 0,48 0,0212 -0,68% 93,864 7.681 5.301 12.982
30/2/2012 2,20 4,68 0,47 0,48 0,0216 -3,10% 96,871 7.557 5,093 12.649
30/1/2012 2,17 4,69 0,46 0,48 0,0244jackuar short 96,871 7.581 5,017 12,598
30/12/2011 2,22 4,92 0,45 0,49 0,0245ackuar short 96,871 7.953 5.134 13.087
30/11/2011 2,59 5,34 0,48 0,50 0,0232 96,871 B.627 5,990 14,617
30/10/2011 2,65 558 0,48 0,51 0,0225ackuar short 96,871 9,015 6.134 15.150
30/9/2011 2,66 5,74 0,46 0,51 0,0202ackuar short 96,871 9,281 6.157 15.439
30/8/2011 2,82 5,44 0,52 0,52 0,0183 96,871 8.785 6.534 15.319
30/7/2011 2,80 5,45 0,51 0,53 0,0290 26,78% 76.407 B.516 6.491 15.306
30/6/2011 2,67 5,40 0,49 0,54 0,0368actuar short 37,13% 55,720 8.728 6.186 14,915
30/5/2011 2,59 5,23 0,49 0,54 0,0342jackuar short 55,720 8.454 5,990 14,443
30/4/2011 2,66 5,07 0,52 0,54 0,0325 55,720 8.202 6.162 14.364
30/3/2011 2,52 4,82 0,52 0,54 0,0351 55,720 7.795 5.822 13.617
30/2/2011 2,48 4,60 0,54 0,54 0,0366 55,720 7.427 5,741 13.168
30/1/2011 2,30 4,49 0,51 0,53 0,0417 20,63% 46,192 7.249 5.330 12.579
30/12/2010 2,20 4,25 0,52 0,53 0,0446 17,27% 39,388 6.870 5,102 11.971
30/11/2010 2,19 3,90 0,56 0,53 0,0446 11,65% 35,277 6.308 5.058 11.366
30/10/2010 2,18 3,66 0,60 0,53 0,0443jackuar long 35,277 5,908 5.037 10.947
30/9/2010 2,03 3,35 0,61 0,53 0,0406/ackuar long 35,277 5,419 4,705 10.124
30/8/2010 1,82 3,30 0,55 0,52 0,0390 8,70% 32,453 5.338 4,213 9,551
30/7 /2010 1,62 3,18 0,51 0,53 0,0458 19,25% 27.214 5.143 3.741 8.884
30/6/2010 1,58 3,18 0,50 0,53 0,0452 27.214 5.136 3,657 8.793
30/5/2010 1,61 3,21 0,50 0,53 0,0444 -1,22% 27.550 5.185 3.727 8.911
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Soja/ Biodiesel:

dia SOYBEAN BIODIESEL SOI};?;I 0 PRI:JAI\-'::E?)I o ESTTSE ap | Estrategia | BIODIESEL | RENTABILIDAD Inversidn BIODIESEL | SOYBEAN
30/6/2012 520,93 4,44 117,33 96,20 11,2425}actuar long 33,02%|  1.260.226 71767 96.329
30/5/2012 £29,42 4,62 114,59 93,70 8,7762actuar long 23,14%|  1.023.421 74.677 97.899
30/4/2012 496,29 4,83 102,36 91,41 5,3422actuar long 12,38% 911.003 77.990 91.773
30/3/2012 461,56 4,75 97,13 90,36 3,7970jactuar long 6,18% 858.013 76.810 85.351
30/2/2012 441,73 4,68 94,49 90,23 3,5873actuar long -0,04% 858,367 75.566 81.684
30/1/2012 420,05 4,60 89,56 90,61 4,726 -7,59% 928.870 75.808 71.675
30/12/2011 428,83 49 87,16 92,28 6,2264 -18,23%| 1136010 79.526 79.298
30/11/2011 446,02 5,34 83,56 94,68 8,1416/actuar short 1.136.010 86.274 82.477
30/10/2011 490,91 5,58 88,02 97,11 8,0860iactuar short 1.136.010 90.154 90.778
30/9/2011 501,42 5,74 87,32 99,13 8,0860 actuar short 1.136.010 92.813 92.722
30/8/2011 501,83 5,44 92,33 101,35 7,5638actuar short 1.136.010 87.950 92.797
30/7/2011 499,77 5,45 91,63 102,79 7,0652actuar short 1.136.010 88.157 92.417
30/6/2011 498,77 5,40 92,36 104,94 6,6066/actuar short 1.136.010 87.284 92.232
30/5/2011 501,47 5,23 95,88 106,94 5,4131actuar short 1.136.010 84,537 92.731
30/4/2011 498,74 5,07 98,29 108,30 3,9857actuar short 1.136.010 82.015 92.226
30/3/2011 512,05 4,82 106,18 109,46 2,1839ctuar short 1.136.010 77.950 94,687
30/2/2011 £11,10 4,60 111,23 109,99 1,9565 1.136.010 74.273 94,512
30/1/2011 483,76 4,49 107,36 109,36 2,4193 1.136.010 72.495 80.456
30/12/2010 459,96 4,5 108,23 108,97 2,8953 11,45%|  1.019.270 68.696 85.055
30/11/2010 427,18 3,90 109,46 109,04 2,8848 1.019.270 63.079 78.993
30/10/2010 390,23 3,66 106,74 108,70 3,5650 1.019.270 £9.095 72.161
30/9/2010 379,46 3,35 113,19 109,98 3,4280 3,24% 937.280 £4.189 70.169
30/8/2010 370,08 3,30 112,33 109,18 3,543 6,74% 924,057 £3.381 68.601
30/7/2010 348,51 3,18 109,53 109,13 3,4803 -2,00% 944.222 £1.433 64.446
30/6/2010 349,06 3,18 109,85 11,72 8,6320 944,222 51,360 64.543
30/5/2010 357,65 3,21 111,50 113,54 9,8875 944,222 £1.845 66.136
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Resultados de Rentabilidades:

DA IR RAL A A AYD® Dre 0 0 0 =T U UU U

2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007

Pair Trading | 2% 82% | 45% | 127% | 20% 0%

MAIZ-ETANOL

Cotizacién | 0% 4% 34%  12%  -19% 5%

canoL. | PairTrading| 4% | 110% | 43% | 71% | 49% 0%
BIODIESEL § . ocion | -6% 4% 26%  13%  -32%  13%

H H 0, 0, 0, 0, 0, 0,

SoyBEAN. | Pair Trading | 36% 0% 99% | 109% | 107% | 0%
BIODIESEL i acion | 10% 2%  25%  13%  28%  35%

Veamos dos ejemplos de cdmo se utilizan divergencias en precios de parejas de

valores para ponernos a corto en uno y a largo en el otro de manera que esperamos

gue se corrija la irregularidad y la que ha subido mas baje y la otra suba y vuelvan a

converger.
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COTIZACION DE ETANOL Y BIODIESEL
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5.2.2- LARGO DE MAIZ, TRIGO Y ETANOL

Nuestras perspectivas son que los precios del maiz, trigo y etanol van a seguir

subiendo debido a varios motivos:

e Estados Unidos continuard con el aumento anual del porcentaje de la
produccién de maiz destinado para la produccién de Etanol. Por tanto, el precio
del maiz destinado a la alimentacidn se vera incrementado.

e Se pronostica (USDA) que para 2017 cerca del 80% del maiz cultivado se
destine a producir etanol.

e Granincremento de demanda en China e India.

e El precio del maiz tendera a aumentar a largo plazo.

e Estados Unidos buscara reducir su dependencia a las importaciones de Etanol.

e Calentamiento global: Desertizacidon, menos tierra arable.

e Se estima que la contribucién de la biomasa a la oferta global de energia

aumente del 3% hasta el 25% al 2050.

Por consiguiente, aconsejamos la compra de futuros, empresas dedicadas al sector y

demas productos financieros relacionados con estos granos y biocombustibles.
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Las perspectivas son de gran aumento de la demanda superior al aumento de

produccién.

5.2.3- EVENT DRIVEN

Las Commodities tienen una exposicidn positiva a“eventos”.

Por tanto, guerras, heladas, inundaciones, etc... tienden a reducir la oferta de materias

primas y se experimentan variaciones de precio a la alza.

Aconsejamos compra de commodities en situaciones de noticias de malas cosechas,

huracanes y demads acontecimientos meteoroldgicos, bélicos...

A continuacién se muestra un ejemplo de la sensibilidad de la cotizacidn de la soja ante

determinados eventos.

SM1 | 415 _30 +3.20 B B 415.20/415.40 B ComdtyG P
DELAY 17:18 Vol 6,350 Op 411.20 Hi 422.80 Lo 410.70 Prev 412.10
[ Save Chart ide GP - Line Chart Page 1/31

Range |ONJOSHO0N - IOS2S/IRN Urper [REICHAGEINE 1o ~vos I BN B currency  [ESDIRE
Period HesRE e Lower |[Honel Nl Mo, Ava ] B Events

W Last Price 30
T High on 04/25/12 415 30
- Average 77
L Low on 03/03/95 -337 00

'90 I ‘91 ] ‘92 | '93 | ‘94 | '9S [ ‘96 ] ‘97 | '98 | '99 | '00 l ‘01 ] ‘02 I 03 | 'o4 | '0S | '06 ] ‘o7 l ‘o8 | '09 | '10 | "11 [ ‘12

ﬂustr‘cll ie‘ 61 2 9??? 8600 Brazil SS511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 45 €69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 &000
2 3201 890 Singapore 65 6212 1000 u.s. 1 212 318 2000 Copyright 2012 Bloomberg Finance L.

SH 874880 CEST GMT+2:00 G&612-318-1 Z2S5-Apr—-2012 17:28: s2

El primer circulo corresponde a la aprobacion del tratado de Kioto y el uso de la soja

para biodiesel.

Los dos siguientes muestran la reduccion de la oferta de soja en 2004 y 2007 a causa

de dos malas cosechas en Latino América.
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6- CONCLUSIONES

Una vez analizado todo el sector, commodities y los diferentes biocombustibles con las
correspondientes inversiones y rentabilidades hemos podido comprobar que seria
rentable invertir en biocombustibles y commodities. Por el lado de los
biocombustibles, los datos encontrados nos dicen que éstos van a incrementar, pero
tampoco es claro que sean en las proporciones previstas. Existen otras alternativas,
como coches eléctricos, que no necesitarian biocombustibles y que podrian ser en el
futuro una alternativa mucho mas atractivas. Ademds, la producciéon del
biocombustible aun tiene un coste elevado y aunque dedicaramos el doble de la
produccién actual de commodities agricolas estadounidense a la produccién de
biocombustible no habria suficiente para abastecer la demanda mundial. El hecho de
gue si imponga una alternativa u otra, dependerda mds de temas politicos, que
econdmicos. Es decir, muchos paises habrdn visto el biocombustible como una via para

hacerse el duefio del mundo del nuevo combustible, una nueva OPEP.

Aungque los biocombustibles no fueran tan al alza, las commodities agricolas si que lo
van hacer, aunque sea por el Unico hecho del crecimiento de la poblacién. Por lo tanto,
en este caso si que seria una buena inversién a tener en cuenta a largo plazo. Las zonas
donde invertir no serian en los paises desarrollados, sino en los paises emergentes, los
cuales si que estan haciendo grandes inversiones para poder autoabastecerse, y a su
vez, poder abastecer al resto del mundo llegando a ser grandes exportadores. De las
zonas estudiadas, nos decantariamos por los mercados asiaticos por el hecho de que

estd haciendo grandes inversiones en tierras cultivables alrededor del mundo.

Si que aconsejamos la inversion en commodities agricolas. Es una materia que el
mundo necesita para subsistir, por lo tanto, nunca se va a dejar de demandar. En este
caso, como las commodities son muy volatiles por factores externos, recomendamos
tanto inversion a largo plazo, como a corto plazo aprovechando situaciones como
pueden ser inundaciones, falta de stocks, o cualquier evento que pueda causar un

fuerte cambio en su precio, tanto a la alza como a la baja.

Por lo que se refiere a los biocombustibles, hay que poner especial atencién a

incentivos de paises como Brasil y Estados Unidos, ya que estan actualmente
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apostando fuerte al desarrollo del bioetanol, y esto llevara a que la industria mantenga
un crecimiento durante los préximos afos; al igual que poco a poco China empieza a

entrar en esta industria.

Creemos en la inversidon como valor en empresas dedicadas al Bioetanol y Biodiesel, ya
que aunque no crezca de forma acelerada, mantendrd un posicionamiento en el

mercado, situacién que es atractiva.

El precio del maiz se verd afectado a la alza por decisiones de Estados Unidos en

cuanto a destinar mayor cantidad a producir Bioetanol.

Existen estrategias acertadas a aplicar como el pair trading que funcionan por

correlaciones altas como es el caso del biodiesel-etanol, maiz etanol y la soja-biodiesel.

Creemos que los biocombustibles tenderan a crecer en cuanto a produccién durante
los préximos afnos y abarcaran como mdaximo un 20% del mercado de energias para
transporte, y esto impulsara a que se exploten mds zonas para producir maiz y azucar,
y en Brasil al tener sélo el 0.5% del total de su area total destinada a producir cafia de
azucar, lo anterior es el 5% del total de area cultivada, lo cual aun tiene territorio

suficiente para producir mas.

Se debera estar pendiente al consumo de commodities agricolas, asi como también al
desarrollo de la industria vehicular preparada para el uso de biocombustibles en el

mercado Asiatico.
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