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RESUMEN

El proceso global de agotamiento de los combustibles fésiles, principal fuente
mundial de energia (fendbmeno al que Argentina no escapa), junto con el
crecimiento exponencial de la demanda de los mismos ha hecho que
Argentina, sumandose a la corriente global de reemplazo de los mismos por
energias alternativas, aproveche las ventajas competitivas con que cuenta
(abundante produccion de soja y maiz y capacidad para aumentarla, excelente
logistica, etc.) para abocarse a la producciéon de biocombustibles. Sin embargo,
la dificultad de obtener financiamiento aparece como el principal obstaculo para
el desarrollo de este tipo de proyectos.

Atendiendo a las particularidades de esta industria, el presente trabajo tiene
como objetivo precisar los aspectos que deben tenerse en cuenta, asi como
identificar los principales riesgos y los mecanismos para mitigarlos, a efectos de
facilitar el acceso y asegurar el financiamiento de proyectos de biocombustibles
en la Argentina. El analisis mencionado asi como el analisis de los distintos
instrumentos de financiamiento permitira evaluar la viabilidad de su utilizaciéon
en proyectos de biocombustibles y la seleccion del (los) mas apropiado(s)
atentas las caracteristicas de cada proyecto y las particularidades de esta
industria. Asimismo, y a lo largo del andlisis se iran identificando los principales
problemas (por ejemplo de marco legal, subsidios, etc.) que se presentan para
el financiamiento de proyectos de biocombustibles y proponiendo alternativas
de solucion al respecto.

Con esta finalidad se seguira el siguiente enfoque metodoldgico:

1° Para poner el tema en contexto se brindara un panorama general de la
industria de biocombustibles, su situacion y problematica, analizando en
primer término a nivel global y luego particularizando en Argentina.

2° Se analizaran las caracteristicas particulares de los proyectos de
biocombustibles y como las mismas condicionan las posibles estructuras
de financiamiento.

3° Se realizara un pormenorizado analisis de los riesgos principales
involucrados en los proyectos de biocombustibles, especialmente desde el
punto de vista del financista, identificando posibles mitigantes que
permitan seguir adelante con el financiamiento.

4° Se pasara revista a los distintos mecanismos de financiamiento (tanto
locales como internacionales) potencialmente disponibles para financiar
proyectos de biocombustibles en Argentina.
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5° La conjuncion de los elementos 2° a 4° brindaran un marco metodoldgico
para evaluar la “financiabilidad” de proyectos de biocombustibles en
concreto, permitiendo identificar los mecanismos de financiamiento mas
aptos para cada caso.

El tamafo del proyecto, el mercado al que esta destinado el producto (local o
de exportacion), si los fondos se requieren para la construccién y el
equipamiento en si o para capital de trabajo cuando el proyecto este en
marcha, asi como la Ley de Biocombustibles entre otros aspectos, condicionan
las posibilidades de financiamiento, por lo que los mismos son analizados en
profundidad a lo largo del trabajo. La intencion presente es que como resultado
del analisis y material aqui brindado se facilite el disefio de la estructura de
financiamiento que mejor se adapte a cada proyecto en particular.

Otros elementos como la las proyecciones de materia prima disponible en el
largo plazo, como se va a distribuir el biodiesel generable en Argentina entre el
mercado doméstico y el internacional, el marco impositivo y las barreras a la
entrada en paises del primer mundo son elementos que también condicionan la
viabilidad de los proyectos y la obtencion de financiamiento. En el trabajo
también se sugieren ciertas medidas o estimulos que el gobierno Argentino
podria implementar para viabilizar los proyectos y facilitar la obtencion de
financiamiento para los mismos.
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SUMMARY

The relentless depletion of fossil fuels, the world’s main source of energy (to
which process Argentina is no exception), coupled with the exponential growth
of energy demand, has led Argentina to join the global process of their
replacement with alternative fuels and make use of its competitive advantages
(abundant soybean and maize production, capability to increase it, excellent
logistics, etc.) to devote itself to the production of biofuels.

Notwithstanding, the difficulty to obtain financing appears as the main stumbling
block for the development of these of projects.

Bearing in mind the characteristics of this industry, the purpose of this paper is
to identify the issues that should be taken into account and the risk-mitigating
mechanisms that could be used in order to be able to access and secure
financing for biofuel projects in Argentina. The above mentioned analysis,
together with our review of the different financing instruments will allow to
evaluate the feasibility of using them in the financing of biofuel projects and to
select the most suitable given the specifics of each project and the
characteristics of this industry. Moreover, throughout the analysis we shall
identify the main problems (e.g. legal framework, subsidies, etc) that are faced
when trying to finance biofuels projects and shall propose some solutions in this
respect.

To this end the following methodology shall be applied:

1st. In order to place this matter in context, we shall present a general overview
of the biofuels industry, its current situation and main issues, analyzing this
first from a global perspective and afterwards specifically with regards to
Argentina.

2nd. We shall analyze the particular characteristics of biofuels projects and how
these condition the financial structures that could be applied.

3rd. We shall carry out a detailed analysis of the main risks involved in biofuels
projects, mainly from a financier's standpoint, identifying the mitigants that
could allow going forward with the financings

4th. We shall review the different financing instruments (both local and
international) potentially available to finance biofuels projects in Argentina.

5th. The conjunction of elements 2 through 4 shall provide a framework which
will allow to determine if a specific biofuels project can be financed, and to
identify the more apt financial instrument in each case.

RESUMEN. Martin Kagel
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The project size, the market (local or international) at which its products are
aimed, if the funds are needed only for the construction, plant and equipment,
or also for working capital once the project starts up; as well as the Biofuels law
condition the possibilities of obtaining financing, for which reason these aspects
shall be analyzed in detail throughout this paper. Our aim is that as a result of
the analyses and material presented herein the design of financing structures
that better address the particular characteristics of each project is facilitated.

Other elements, such as the projections of the long run feedstock availability,
how the Argentine biofuels production will be distributed among the domestic
and international markets, as well as the tax framework and the international
barriers to Argentine biofuels are elements that also condition project feasibility
and the securing of financing. In this paper we will also make suggestions
regarding the type of measures or incentives that the Argentine government
could put in place in order to make the projects more viable and facilitate their
financing.

RESUMEN. Martin Kagel
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1. INTRODUCCION

El inexorable agotamiento de los combustibles fosiles, principal fuente mundial
de energia tanto para el transporte como para la generacion de electricidad,
concomitante con el crecimiento sostenido del consumo y la demanda de los
mismos, ha hecho que el hombre se aboque a desarrollar fuentes alternativas
de energia ecoldgicas y renovables, entre las que han asumido un importante
papel los biocombustibles.

La Argentina no escapa a este fendmeno ya que como en el resto del mundo,
el consumo tanto de combustibles como de energia ha venido creciendo en el
pais a tasas significativamente altas. Las reservas de petroleo y gas se han
reducido sustancialmente en los ultimos afos, previéndose que de no mediar
un drastico desarrollo de nuevas reservas, la Argentina se convertird en un
importador neto de petréleo en el corto plazo.

El problema mencionado asi como las ventajas competitivas con que cuenta el
pais (abundante produccién de soja y maiz, aptitud para incrementar la
superficie cultivada de cafa de azucar), ademas de la posibilidad de producir
productos con un mayor valor agregado, ha estimulado al gobierno a promulgar
en el ano 2007 la Ley N° 26.093 de Biocombustibles, imponiendo el corte de
las naftas y el gasoil con derivados de productos vegetales a partir del afio
2010, incluyendo en la misma ciertos estimulos impositivos. En enero de 2008
el gobierno Argentino promulgo la Ley 26.334 extendiendo estas medidas a la
produccion de etanol producido a partir de la cafia de azucar.

Los factores mencionados contribuyeron a que a la fecha se hayan construido
varias plantas de biocombustibles en el pais. Sin embargo, al momento de
buscar financiamiento para éstos proyectos, ademas de los problemas
habituales para acceder al mismo en Argentina, se agregan otros motivados en
las particulares caracteristicas, de esta nueva industria. Este dificil acceso al
financiamiento es uno de los principales motivos por el que varios proyectos
permanezcan aun en cartera o directamente no se desarrollen.

En lo que hace al financiamiento de proyectos de biocombustibles en Argentina
la regla pareciera ser que no hay regla. Salvo excepciones de empresas con
poderio economico y relaciones financieras establecidas, los sponsors o
emprendedores van buscando financiamiento en forma desordenada
golpeando puertas. Chocan en muchos casos con su propio desconocimiento
de qué es lo que le interesa al financista y como fortalecer su proyecto para que
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sea “financiable”. Pero aun en los casos de los “grandes” es el propio marco
legal lo que complica la situacidon y quita previsibilidad pudiendo anular la
viabilidad econémica de los proyectos.

Con este marco, en los capitulos que siguen se analizaran las alternativas
habituales para el financiamiento de proyectos en Argentina y trataremos de
determinar cuales son mas viables para su utilizacién para financiar proyectos
de biocombustibles atentas las particularidades de esta industria. Asimismo
precisaremos los aspectos que deben tenerse en cuenta a los efectos de poder
acceder y asegurar el financiamiento para estos proyectos en la Argentina.

1.1. BREVE DESCRIPCION DE LOS BIOCOMBUSTIBLES

Se entiende por biocombustibles aquellos combustibles de origen biolégico que
derivan de la biomasa obtenidos de manera renovable a partir de restos
organicos. La biomasa se compone de organismos recientemente vivos o sus
residuos metabolizados. La biomasa mas usada en nuestros tiempos para
fabricar biocombustibles procede habitualmente del azucar, del maiz o de
semillas oleaginosas tales como la colza, la soja y la palma, asi como también
de la jatrofa o las algas. Los biocombustibles mas utilizados son el bioetanol y
el biodiesel, los que son usados (ya sea al 100% o mezclados en distintos
porcentajes) como combustibles para motores de combustion a nafta o a gasoil
respectivamente. También es factible fabricar biocombustibles a partir de otras
biomasas, como por ejemplo, a partir del aserrin, mediante un proceso de
pirolisis.

La ASTM (American Society for Testing and Materials) define el Biodiesel como
“el éster monoalquilico de cadena larga de acidos grasos derivados de recursos
renovables, como por ejemplo aceites vegetales o grasas animales, para
utilizarlos en motores Diesel’[ASTM International, 2009]. EI mismo se presenta
en estado liquido y se obtiene a partir de recursos renovables como aceites
vegetales de soja, colza/canola, girasol, palma y otros, como asi también de
grasas animales, a través de un proceso denominado transesterificacion. El
mismo basicamente consiste en el mezclado del aceite vegetal o grasas con un
alcohol, generalmente Metanol, y un alcali, generalmente soda caustica. Al
cabo de un tiempo de reposo, se separa por decantacidén el biodiesel de su
subproducto Glicerol (glicerina) [Claudio A. Molina, 2007].

OBINTRODUCCION Martin Kagel S0


http://es.wikipedia.org/wiki/Biomasa

9‘@ ITBA

IMSTITI.!TCl TECNGLDGIGO DE BUE NOS AIRES

Financiamiento de Proyectos de Biocombustibles en Argentina

El biodiesel produce, durante su combustién menor cantidad de CO, que el que
las plantas absorben para su crecimiento (ciclo cerrado de CO,;). En efecto, el
dioxido de carbono CO; que emite a la atmésfera el biodiesel durante la
combustion es neutro, ya que es el mismo que captd la planta oleaginosa
utilizada para extraer el aceite durante su etapa de crecimiento. Con lo cual, la
combustion de Biodiesel no contribuye al efecto invernadero, es neutra y ayuda
a cumplir el protocolo de Kyoto. Asimismo, reduce claramente las emisiones de
particulas de hollin (en hasta casi un 55% desapareciendo el humo negro y olor
desagradable), y no contiene practicamente nada de azufre, evitando la
emisiones de SOx (lluvia acida o efecto invernadero).

Por su parte el bioetanol es un alcohol de origen vegetal que se produce a
través de un proceso de fermentacion, destilacion y deshidratacién de materias
primas tales como el maiz, el trigo y la cebada al igual que de cultivos con alto
contenido en azucares como la cafa de azucar o la remolacha. El bioetanol se
utiiza en mezclas con gasolina (E-5.7, E-10, E-85, etc.), o a través de
compuestos oxigenados como el ETBE (Etil-Ter-Butil-Eter), como aditivo para
la fabricacion de naftas sin plomo, en reemplazo del MTBE (Metil-Ter-Butil-
Eter), ya que este Ultimo aditivo es contaminante. Su uso aumenta el nimero
de octanos y promueve una mejor combustidén, reduciendo las emisiones
contaminantes por el tubo de escape, como mondxido de carbono, didxido de
carbono y distintos hidrocarburos. Del mismo modo contribuye al cumplimiento
del Protocolo de Kyoto1 al ser también el CO, emitido en ciclo cerrado. La
materia prima utilizada en la fabricacién del bioetanol fija el CO, emitido en su
combustion al realizar el proceso de la fotosintesis, basico en el crecimiento de
la planta.

11 Protocolo de Kyoto del Convenio Marco sobre Cambio Climatico de la ONU (UNFCCC es un acuerdo suscripto
por una serie de paises en 1997 por el cual los gobiernos se comprometen a reducir en un 5,2% sus emisiones de
gases de efecto invernadero globales sobre los niveles de 1990 para el periodo 2008-2012. El acuerdo entré en vigor
el 16 de febrero de 2005, s6lo después de que 55 naciones que suman el 55% de las emisiones de gases de efecto
invernadero lo hubieran ratificado. En la actualidad 166 paises, lo han ratificado. Este es el Gnico mecanismo
internacional para empezar a hacer frente al cambio climatico y minimizar sus impactos. Para ello contiene objetivos
legalmente obligatorios para que los paises industrializados reduzcan las emisiones de los 6 gases de efecto
invernadero de origen humano como diéxido de carbono (CO,), metano (CHy,) y dxido nitroso (N,O), ademas de tres
gases industriales fluorados: hidrofluorocarbonos (HFC), perfluorocarbonos (PFC) y hexafluoruro de azufre (SFe).
http://archivo.greenpeace.org/Clima/Prokioto.htm
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1.2. AGOTAMIENTO DE COMBUSTIBLES FOSILES, PANORAMA
ENERGETICO E IMPLICANCIAS PARA LA INDUSTRIA DE LOS
BIOCOMBUSTIBLES

En los ultimos 80 afios los combustibles fosiles han sido la principal fuente de
energia de la humanidad. En efecto, “el uso de combustibles fésiles se ha
duplicado cada 20 afos desde 1900. Los mismos proporcionan
aproximadamente 66% de la generacion eléctrica mundial, 95% de la demanda
global de energia (incluyendo calefaccién, transporte, generacion de
electricidad y otros usos). El carbén proporciona 28% de la energia mientras
que el petréleo 40% y el gas natural aproximadamente 20%" [Zoer Noonan,
2003]. Es sin embargo, a esta altura evidente que los combustibles fosiles se
estan agotando. Los gedlogos petroleros pronosticaron que la produccion de
petréleo llegaria a su pico dentro de la década del 2000: los expertos petroleros
Colin Campbell, Jean Laherrere, Brian Fleay, Roger Blanchard, Richard
Duncan, Walter Youngquist, y Albert Bartlett (utilizando distintas metodologias)
han coincidido en estimar que la produccion de petroleo llegaria a su maximo
(peak) en 2005. Las companias petroleras Agip, ENI SpA y Arco han coincidido
con estas estimaciones [Jay Hanson, 2001]. Después de alcanzar el pico se
estima que el proceso de agotamiento se afirma, alcanzando rapidamente una
tasa del 5% anual [Seppo Korpela, 2006].

En la Figura 1 se puede apreciar como la tasa extraccién de petréleo supera
claramente la tasa de descubrimiento de nuevos yacimientos, evidenciando el
proceso de agotamiento.

OBINTRODUCCION Martin Kagel 4
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Figura 1 - Descubrimientos y Extracciéon de Petréleo a nivel Global 2
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Por otra parte existen estudios que indican que el carbon no se agotaria hasta
el siglo 22 o0 23. Sin embargo, ademas del dano ambiental resultante de su uso
intensivo (lluvia acida, polucion de particulas, acumulacién de diéxido de
carbono en la atmdésfera) estas proyecciones optimistas ignoran el hecho que la
energia neta obtenible del carbon es decreciente. La calidad del carbon
extraido ha ido decayendo, bajando de un ratio de retorno de energia de 177
en 1954 a 98 en 1977, proyectandose 0.5 para el afio 2040 [John Gever, 1991].
No obstante ello, atento el agotamiento del petréleo y siendo mas abundante, el
carbén esta pasando a ser el recurso de mayor desarrollo para produccion de
energia, especialmente por el influjo de China, pais que cuenta con abundantes
reservas.

Resultan relevantes a los efectos de este trabajo las estimaciones y
conclusiones del EIA International Energy Outlook (IEQO) 2009 publicadas por la
Energy Information Administration del Gobierno de EE.UU [Energy Information
Administration — US Department of Energy, 2009]. En su reporte la EIA efectua
proyecciones sobre las Fuentes, produccion y consumo de energia a nivel
global y sectorial en tres escenarios caso Base, caso Alto y caso Bajo. En
nuestras referencias a este informe, en el presente nos referiremos siempre al
caso Base:

o Como se puede observar en las figuras que siguen (Figura 2 y Figura 3), de
acuerdo con las proyecciones |IEO, se proyecta un crecimiento en el consumo

2 . David Roper. “World Fossil-Fuels Depletion”. http://arts.bev.net/Roperl David / 23 November 2007. Pagina
vigente al 31/7/2009
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global de energia comercializada de un 44% entre 2006 y 2030. El mayor
crecimiento de demanda se prevé que provenga de paises no-OECD?

Figura 2: Consumo energético mundial Figura 3: Consumo energético mundial
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o La crisis financiera mundial de 2008/2009, originada en el problema de
las hipotecas subprime derivé en una importante reduccion en la demanda de
productos manufacturados y de consumo, lo que conllevd también una
disminucién en el corto plazo de la demanda de energia, demorando
temporalmente el proceso antes mencionado. Para el largo plazo sin embargo,
se prevé que las variables econdmicas se recuperen en el 2010 y que la
mayoria de las naciones retomen la tendencia de crecimiento econémico y de
demanda de energia. Se proyecta las naciones “no-OECD” aportaran el mayor
crecimiento en la demanda de energia para el periodo 2006-2030: Se
contempla que el crecimiento en el consumo de energia de las naciones no-
OECD alcanzara un 73% de 2006 a 2030 mientras que el consumo crecera
solamente un 15% en las naciones OECD en el mismo periodo (Figura 3).
Ademas se espera el consumo de energia de estas naciones en desarrollo se
duplique en los préximos 25 afos y que representen 25% del total del consumo
mundial en 2030. También se esperan tasas de crecimiento muy altas (del
60%) en medio Oriente, Africa y America Central y del Sur en el mismo periodo.
Se contempla que el mayor crecimiento estara concentrado en las naciones
BRIC, que agrupan a China, India, Brasil y Rusia. Entre éstas China e India se
destacan como las naciones con mayor tasa de crecimiento econémico y
tendran también un rol preponderante en la demanda de energia.

® OECD: Organization for Economic Co-operation and Development que agrupa a los principales paises
desarrollados.
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o De acuerdo con las proyecciones de la EIA, a pesar del calentamiento
global, la polucién etc., como se puede observar en las figuras que siguen, el
mundo continuaria dependiendo fuertemente de los combustibles fésiles (y
preponderantemente carboén) en las décadas venideras:

World Electricity Generation by Fuel,

World Marketed Energy Use by Fuel 2006-2030
Type, 1980-2030 40 Trillion Kilowatihours
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1980 19495 2006 25 2030 Sources: 2006: Energy Information Administration (EIA),
International Energy Annual 2006 (June-December 2008),
web  sile www.eiados.goviea. Projections: EA, World
Enargy Projactions Plus (2009).
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Sources: 2006: Energy Information Administration (ElA),
Interrational Energy Amua 2006 (June-Decembar 2008),
wab sile wwwoeiadoa.goviea., Projections: ElA, Woaorld
Enargy Projactions Plus (2009).

o Segun las previsiones de la EIA, los combustibles liquidos continuaran
siendo la principal fuente de energia en las décadas venideras dada su
importancia como combustibles para el transporte y uso industrial,
contemplandose un crecimiento en el consumo de petréleo desde 85 bbl/d en
2006 a 107 bbl/d en 2030. Esto a pesar de que se proyectan niveles
relativamente elevados para los precios, llegando a US$ 130/bbl en el afo
2030 en el caso Base (ver Figura 6 y Figura 7).
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o En el caso “Alto”, el precio del barril de petrdleo alcanza los US$ 200, ya

que el proceso de agotamiento es inexorable y demanda el uso de técnicas
cada vez mas onerosas para extraerlo de pozos ya altamente explotados, o del
fondo del mar.

El carbon se presenta como el combustible de reemplazo. Ello se debe a que
los costos del carbon son comparativamente menores a los del petréleo y el
gas natural, Otro determinante es que varios paises con alto consumo de
energia (entre ellos China, India y los EE.UU.) cuentan con abundantes
reservas de este recurso, lo que lo convierte en el combustible de eleccién
desde el punto de vista econémico. A raiz de ello, el consumo de carbon ha
crecido fuertemente en los ultimos anos, y de no mediar importantes cambios
en la legislacion relacionada con emisiones de efecto invernadero, es probable
que este crecimiento continue. En este sentido la IEA proyecta un crecimiento
del uso del carbén del 1.7% p.a. en el periodo 2009-2030, y que las emisiones
de dioxido de carbono se incrementen en un 34.48% en el mismo periodo.

Resulta entonces clara la encrucijada a la que se enfrenta la humanidad ante
este escenario de demanda creciente, polucién y recursos en extincion. De alli
el esfuerzo por encontrar energias alternativas entre las que juegan un papel
importante los biocombustibles. En este sentido la IEA concluye que: "....los
altos precios del petréleo y gas natural, asi como de la creciente preocupacion
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sobre el impacto ambiental de los combustibles fosiles, mejoran las previsiones
para el desarrollo de fuentes renovables de energia... "

Desde el punto de vista ecoldgico, la energia mas eficiente es la hidroeléctrica
y en segundo término la producida a partir del viento. Segun el informe citado
“International Energy Outlook” - IEA, se espera que el mayor desarrollo en
energia hidroeléctrica se dé en China, India, Brasil y Vietnam y la energia
edlica en China, pais que concentrara 88% del crecimiento de la demanda
generada a partir del viento.

No se prevé un desarrollo importante de este tipo de energias en los paises
OECD, ya que en ellos la mayoria de los recursos hidroeléctricos explotables
ya han sido desarrollados y la generacién edlica ya esta en la fase de
reemplazo de los molinos existentes por molinos de segunda generacion que
son mas eficientes y de mayor tamanio.

Al ser una fuente renovable, los biocombustibles fueron abrazados fuertemente
por la Unidén Europea quien, a diferencia de EE.UU., fue firmante original del
protocolo de Kyoto. En linea con ello, el 8/5/2003 el Parlamento Europeo emitid
la Directiva 2003/30/EC, que contemplaba un corte con biocombustibles del 2%
para el afio 2000, y fij6 como meta un corte del 5.75% para el afo 2005.

Los biocombustibles sin embargo, continuan siendo mas costosos de producir
que los combustibles liquidos fosiles. Por este motivo, como es el caso de la
mayoria de las fuentes renovables, las politicas gubernamentales es uno de los
factores determinantes en la produccion de biocombustibles. En linea con esto,
a fin de dar cumplimiento a las directivas de reduccion de emisiones de gases
de efecto invernadero muchos paises han establecido metas de corte para
biocombustibles e introdujeron incentivos impositivos para propender a su
desarrollo®.

Asi, en el ano 2007 el Banco Interamericano de Desarrollo menciona que
"Alrededor del mundo, grandes subsidios estan siendo ofrecidos para fomentar
la produccion de etanol y biodiesel, y un numero creciente de gobiernos estan
requiriendo la mezcla de combustibles fosiles con biocombustibles. Mandatos
estableciendo la mezcla estan siendo sancionados en 27 de las 50 naciones
que hemos relevado en este reporte y 40 de ellos cuentan con algun tipo de

* Se espera que estos incentivos sean gradualmente eliminados a medida que se reduzcan los costos de
produccion y continden aumentando los precios del petréleo.
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legislaciéon promocional para los biocombustibles" [Garten Rothkopf, 2007]. El
informe menciona asimismo que dada la importante cantidad de mandatos para
la mezcla, una proyeccidon conservadora de la participacion potencial de los
biocombustibles en el consumo global de biocombustibles destinados al
transporte seria del 5% vs. 1% en la actualidad. Para satisfacer esta demanda
se requiere quintuplicar la produccion de biocombustibles, y una inversion de
US$ 200.000 millones tan solo en capacidad instalada en los proximos 14 afios
(Figura 8). Por su parte, en la Figura 9 se puede apreciar el importante
crecimiento esperado en la produccidon de etanol en los EE.UU. segun las
proyecciones efectuadas por la Farm Service Agency del Departamento de
Agricultura de EE.UU. durante el Agricultural Outlook Forum 2008, febrero
2008.

120
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New Mandate vs. USDA Long-Term Ethanol Baseline Projections (Pre-Energy Bill)

SUS billions

[ USDA Nov.'07 B New Mandate |

Fuente: IADB - Global Biofuels Outlook Fuente: USDA/Farm Service Agency -
2007 Agricultural Outlook Forum 2008

Si bien los biocombustibles tienen seguidores, también tienen detractores,
habiéndose dado sobre todo en los ultimos afos un importante debate a nivel
mundial sobre la controversia alimentos vs. biocombustibles. Los detractores de
los biocombustibles sostienen que i) éstos han creado una demanda adicional
de cultivos proteinicos antes inexistente, y que debido a que no se han
ampliado en la misma proporcion las areas de siembra de éstos cultivos, se ha
a generado un incremento anormal de la demanda de los mismos con el
consecuente encarecimiento de los alimentos y ii) que con el objetivo de
ampliar estas areas se desplazan otros cultivos necesarios, areas de pastura
para ganado, etc. y/o de destruyen selvas y otros pulmones que tiene el
planeta. En funcién de ello sostienen que debiera limitarse la produccion de
biocombustibles y eliminarse las metas de corte y los subsidios
gubernamentales a la industria de biocombustibles. Esta discusion derivd en
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que la UE ordenara un estudio ad-hoc y suspendiera las medidas de fomento
hasta que el estudio se terminara. También hubo criticas en los EE.UU., en la
Argentina y en otros paises.

A pesar de la referida controversia y luego de los estudios realizados, el
Parlamento Europeo refrendd la politica sobre biocombustibles al aprobar el
17/12/2008 la COM(2008) 19 23/1/2008 que promueve un 20% de participacion
de fuentes de energia renovables en el consumo de energia total y aumenta al
10% de biocombustibles para el afio 2020 (antes en 5.7%).

Por su parte, de acuerdo con la Energy Policy Act de 2005, el Gobierno
norteamericano paga un subsidio al etanol de US$ 0.5 por cada galén de ese
biocombustible que se mezcle con gasolina (Volumetric Ethanol Excise Tax
Credit VEETC). El subsidio se incrementa a US$ 1 por galén de biodiesel que
se mezcle con gasoil (VEETC Excise Tax Credit for Biodiesel), si el mismo es
elaborado en base a cultivos virgenes. Asimismo, al absorber 20% de la
produccion de maiz, el etanol participa del subsidio pagado por el gobierno
americano a los productores de maiz (US$ 8.800 MM en 2006) [Schumacher,
M.S., 2006] y [Window on State Government, 2008]. Refrendando esta politica,
el 17/11/2008 la Agencia de Proteccion Ambiental de los EE.UU. incremento el
porcentaje de corte del etanol con gasolina de 7.76% a 10.21% con vigencia a
partir de 2009, llevando al mercado de etanol en ese pais a aproximadamente
44 MM de litros. En linea con esto, la EIA prevé que la produccion de
biocombustibles en EE.UU. alcance 1.88 MM de barriles por dia para 2030, en
gran medida para dar cumplimiento al nuevo standard para combustibles
renovables antes mencionado.

Por Jultimo, las energias alternativas, incluidos especificamente los
biocombustibles, fueron un tema recurrente en las ultimas elecciones
presidenciales y una de las prioridades declaradas del presidente Obama.

Lo mencionado hace prever que las politicas de subsidios hacia los
biocombustibles tanto de la UE como del gobierno estadounidense
probablemente se mantengan. Como se analizara mas adelante con mayor
detenimiento, al igual que ocurre en otros paises, éste es un aspecto
fundamental para la viabilidad del desarrollo de proyectos de biocombustibles
en nuestro pais.

Asi las cosas, la EIA prevé (ver ) que la produccion mundial de biocombustibles
crezca a una tasa del 8.6% anual, alcanzando 5.9 MM de barriles por dia en
2030 partiendo de la produccién actual de 0.9 MM de barriles por dia. Este
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crecimiento es 14 veces mayor al previsto para los combustibles liquidos
convencionales.

H

World Liquid Fuels Production in the Reference Case, 2006-2030
(Million Barels per Day)

Average Annual
Percent Change,
Source 2006 2010 2015 2020 2025 2030 20062030

Convertional Liguide®....... 815 B1.3 B34 86.7 896 431 0.6
Extra-Heawy Ol . .......... 0.6 07 0.7 04 1.0 1.2 a0
T 1.2 14 28 33 34 42 53
CoakodLiquids . ........... 0.1 0.2 0.3 05 04 1.2 a0
Gasdo-Liguids, . ........... 0.0 041 0.2 03 03 03 183
Shale Ol .....ooovvinnnn. 0.0 0.0 0.0 00 0.1 02 138
Biofugls .. ......oooiiiins 0.8 14 28 a3 51 54 a8
World Total ............. 846 BE.3 90.6 95.9 1014 106.6 1.0

YIncludes comventional crude of and lease condensale, natural gas plant liquids (NGPL), and refinery gain,
OPEC = Organization of the Petraleum Exporting Countries (OPEC-12),
Sources: History: Energy Information Administration (EIA), Office of Energy Markets and End Use, Projections: Generata Work
Oil Balanca Madel (2003),
EnergyInformationAdministrafion/IntermatiznalEnergyOuticok 2008
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2. LOS BIOCOMBUSTIBLES Y SU SITUACION EN LA ARGENTINA

2.1. El Proceso de Agotamiento de los combustibles fésiles en
Argentina

Como ocurre en el resto del mundo, la matriz energética Argentina tiene una
gran concentracion en combustibles fosiles. Pero Argentina no escapa al
proceso de agotamiento de los combustibles fosiles.

OFERTA PRIMARIA DE ENERGIA EN ARGENTINA

100,000

Petroleo

Miles Toneladas Equivalentes de

1962 1965 1968 197 1974 1977 1980 1983 1986 1909 1992 1995 1998 2001 2004 2007

mm Gas Natural B Petroleo mm Hidroelectricidad
I Nuclear Il Carbon _1Biomasa
1 Importacion Electricidad —Demanda de Energia

Fuente: Secretaria de Energia de Argentina

A partir de 1990, el gobierno Argentino inicié un proceso de privatizacién y
desregulacion de la industria del petréleo, incluyendo la privatizacion de la
empresa estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF). Los activos de YPF
fueron liquidados y adquiridos por compafias privadas extranjeras y
argentinas. Luego de la privatizacion, los niveles de produccion se
incrementaron considerablemente impulsados por inversiones privadas y el
aumento en el nivel de actividad. Sin embargo, a pesar que el consumo
continu6 en franco crecimiento, la produccion de petréleo ha venido
disminuyendo desde 1999. La declinacién se acentudé por la recesion
econdmica del pais de 1999 vy la crisis politica y econémica en 2001 y 2002. En
los afios siguientes el Gobierno Argentino establecidé un impuesto a las
exportaciones de hidrocarburos, se congelaron tarifas de gas y electricidad, asi
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como el precio de las naftas creando inseguridad juridica. Estos factores
redujeron las ganancias de la industria y desalentaron las inversiones mientras
la politica de precios bajos/congelados de la energia aumentaba
significativamente la demanda de la misma en todas sus formas. En la
se puede apreciar como la produccién de petroleo alcanzé su pico en 1998 y
ha venido en declinacién desde entonces. Si bien los datos publicados por la
Secretaria de Energia de la Argentina soélo llegan hasta el afio 2007 existe
consenso en que el proceso de agotamiento ha continuado y que de no mediar
importantes descubrimientos el pais contaria con reservas de gas y petroleo
para solo 7 u 8 anos mas.

Figura 11: Produccidn de petréleo en Argentina

Produccién de Petréleo
(en MBhDI)
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Fuente: Secretaria de Energia de Argentina

Esta declinacion obedece por un lado a la falta de inversion, pero por otro, y
este es el problema mas serio, a que simplemente los recursos fosiles se estan
agotando.

A pesar de ello, en el y el se puede apreciar como el volumen
de petrdleo procesado para producir distintos derivados no se redujo y por el
contrario fue en aumento.
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Produccion de los principales productos de la refinacion del petréleo. Total del pais.
Afos 2003-2007
Principales productos de la refinacién del petréleo
Producto
2003 2004 2005 2006 2007*
m3
Petrdleo procesado 30,282,261 31,186,341 30,996,149 34,961,516 37,185,031
Naftas Automotor 6,254,892 5,964,034 6,046,620 5,889,317 5,965,162
Aerokerosene 1,422,746 1,519,950 1,586,759 1,492,036 1,607,501
Kerosene 34,736 36,623 30,434 28,241 26,565
Gasoll 11,848,041 12,011,898 11,673,421 12,570,264 12,915,597
Diesel-oil 208,793 225,204 153,079 130,262 121,590
Fuel-oil (1) 1,945,952 2,368,299 2,794,706 3,421,735 4,296,924
Lubricantes 468,185 423,648 388,344 387,184 341,833
Fuente: Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Publica y Servicios. Secretaria de Energia.
Direccion Nacional de Economia de los Hidrocarburos.

Cuadro 3

Extraccién de petréleo y gas natural. Total del pais. Afios 2003-2007

Extraccién en el total del pais

Producto Unidad de medida
2003 2004 2005 2006 2007
Petréleo crudo Miles de m3 42,754 40,150 38,323 38,249 37,175
Gas natural Millones de m3 48,876 50,254 48,738 51,665 50,891

Fuente: Ministerio de Planificacion Federal, Inversién Publica y Servicios. Secretaria de Energia.
Direcciéon Nacional de Exploracién, Produccion y Transporte de Hidrocarburos.

En el puede apreciarse el importante crecimiento en el consumo de
gas natural asi como en el del gas natural comprimido (GNC), siendo Argentina
el pais con el mayor parque automotor de automdviles impulsados por GNC.
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Gas entregado a la red por tipo de usuario. Total del pais. Afios 2003-2007

Gas natural

Periodo i Srmi
Total Residencial Comercial Industrial (1) Usmas(t;;rmmas ofEicnitaeI:s GNC Subdistribl

Miles de m* de 9.300 Kcal

2003 30,829,879 6,910,466 1,027,963 10,692,597 8,750,871 390,694 2,639,989
2004 33,472,537 6,910,469 1,117,687 11,227,970 10,343,218 368,453 3,044,477
2005 34,799,680 7,443 171 1,129,797 11,449,974 10,690,041 402,626 3,167,844
2006 36,362,625 7,401,101 1,101,411 12,525,546 11,381,762 371,292 3,042,863
2007 38,531,096 8,999,864 1,241,184 12,176,447 12,176,020 421,654 2,857,816

(1) Incluye consumos de RTP Cerri.
(2) Incluye consumos de gas en boca de pozo.
Nota: incluye entregas de gas a usuarios de distribuidores, by pass comerciales, by pass fisicos y usuarios en boca de pozo ("off system").

Fuente: Ministerio de Planificacion Federal, Inversién Publica y Servicios. Ente Nacional Regulador del Gas (ENARGAS),
en base a datos de las licenciatarias de transporte y distribucién de gas.

El problema que aqueja entonces al pais es que sus cuencas petroleras
onshore estdn en franco agotamiento. Esto se observa nitidamente en la
cuenca Neuquina (y Loma de la Lata, su principal yacimiento), de la que
Argentina obtiene el 60% de su gas propio, pero cuya produccion ha venido
bajando a medida que alcanza su madurez y se acerca al agotamiento. Para
mantener los niveles de extraccion, extendiendo un poco la declinacion final,
deben utilizarse programas de presurizacion de reservorios (recuperacion
asistida, secundaria y terciaria), mas costosos. El pais cuenta otras cuatro
cuencas onshore, pero es dificil que las mismas puedan reemplazar a la
cuenca Neuquina en términos de volumen.

El y el muestran el panorama de reservas del pais. Notese la
significativa reduccion de reservas desde el afio 2004.
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Cuadro 5

Reservas comprobadas de petrdleo por cuencas. Total del pais. Afios 2003-2007
Reservas de petrdlen
c 2004 (1) 2005 2008 2007
UENCE
2003 Hasta fin  Hasta fin Hazta fin Hasta fin Haista fin Hasta fin Hasta fin ~ Hasta fin
concesion  wida Gt CONCESION wicka Lt CONCESION wicka Uil CONCESION wica Uil
Miles de m?
Total del pais 25,13 368.925 393472 3323 346.634 305.719 411,262 325193 15914
Moroeste 19,308 10796 11172 5.839 9023 7.080 7 B33 7851 g§.5297
Satta 18573 9743 10168 G.024 8208 623 6801 7058 7682
Jujuy 114 45 45 45 45 137 200 144 209
Formosa 619 957 957 =] 769 632 632 E49 706
Cuyana 25879 22245 27 767 19625 27478 16 6635 24926 16.047 25153
Mendoza Marte 25879 22245 27 767 19625 27478 16 6635 24926 16.047 25153
Meugquing 161.934 134.031 147 B13 106.045 118 067 96,225 111976 94772 117.796
Mencoza Tur 2607 20494 21.094 17.726 15.284 16.321 17.870 17.453 20435
MELgUén 105972 45874 93253 66.785 71513 58.430 £3.565 56183 63033
Rio Megro 19.841 17.702 20.493 145.465 19312 1456435 22.5307 15.007 25079
La Patmps 7104 6976 7773 6072 84958 55829 8134 6129 9146
Galfo San Jorge 195857 183.041 188126 164,789 177271 171.964 2521490 192447 245903
Chubut 120184 110161 114 560 105025 112244 112113 170.340 140,737 173285
Santa Cruz Norte 74703 72880 T3.566 56.761 65027 549851 a1.a50 51 630 75603
Austral 19.205 187492 19.294 14.019 14795 13.8035 14 537 14.076 15465
Sarta Cruz Sur (on shore) 7.035 7736 a.0s7 4225 500 4303 4578 4 632 5175
Sarta Cruz Sur (off share) 902 659 659 565 563 1.332 1472 1.261 1627
Tierra del Fuega (on shaore) 2103 2032 2032 1.798 1798 2518 2706 2435 2795
Tierra del Fuego (off zhore) 5459 4829 4829 3942 3842 3120 3250 2883 3153
Estada Nacional 3.706 3536 307 3.456 3486 253 253 2715 2715
{11 Dato dizponible =dlo & partir de 2004,
Fuente: Ministerio de Planificacian Federal, Inversian Poblica v Servicios. Secretaria de Energia.
Direcoian Macional de Exploracion, Produccion v Tranzporte de Hidrocarburos,
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Cuadro 6

Resemwas comprobadas de gas natural por cuencas. Total del pais. Aflos 2003-2007
Reszervas de gas natural
c 2004 (11 2005 2006 2007
LEnca
2003 Hasta fin Hasta fin Hasta fin Hasta fin Haista fin Hasta fin Hasta fin Haista fin
concesion widka (il concesion wicka (il concesion wida il concesion wicda (il
hillones de m?
Total del pais 612,495 534.218 541,856 445,047 455.625 406,286 446,156 393.546 441.974
Moroeste 124.511 95909 97 928 T2 74730 B3.661 a5 641 TaE74 83284
Sata 124.422 93525 a7 544 T2 E46 74651 53631 T3 600 TaE26 3217
Jujuy 89 G4 34 ™ 9 30 41 40 Bt
Formosa - - - - - - - g 9
Cuyana 516 3649 462 2949 305 430 B92 344 514
Mendoza Morte 16 369 462 289 305 430 gaz 344 519
Mevguing 31T 270,703 275.100 197146 204 633 183.828 202,543 171.399 194 325
Mendoza Sur 1:5.960 14 647 14.730 10 663 106585 10.334 10454 5475 §.749
MeuguEn 287302 230425 233841 181720 188578 167540 154 628 135923 173386
Rio hegro E122 4 2587 2116 3433 3835 4.009 5447 358585 S874
La Pampa 1787 1.344 1.413 1328 1482 1.945 2013 3113 4 206
Golfo San Jorge 38.049 36583 36.741 51 614 52182 36.695 43642 36425 41.047
Chubt 28274 25162 28310 28522 25648 26.091 30293 27 M 28778
Santa Cruz Morte 12775 11.43 11.431 26092 26544 10.564 13345 9054 12271
Austral 138,245 130644 131 625 123263 123712 116712 123635 109.704 122799
Santa Cruz Sur (on shore) 27 496 21746 227X 22638 23085 18.495 19512 17821 20028
Santa Cruz Sur (off shore) 6.301 4 841 4541 4 615 4615 7.8496 10010 TAE1 11.536
Tietra del Fuego (on shore) 21.329 20417 2047 18.247 158247 21.405 2383 17423 22274
Tierra del Fuego (off shore) 33187 34931 34.93 30290 30290 27169 2554 24517 26278
Estado Macional 49935 45 609 43 609 47 472 47 472 41.744 41 744 42552 42 652
(1) Dato disponible =0lo a partir de 2004,
Fuente: Minizterio de Planificacian Federal, Inversion Poblica v Servicioz. Secretaria de Energis.
Direccidn Macional de Explaracian, Produccién y Transporte de Hidrocarburos.

Existiria la posibilidad de encontrar mas petréleo con exploracion offshore. Sin
embargo tanto la exploracion como la posterior extraccion son
significativamente mas complejas en el mar que en tierra y demandan grandes
inversiones. Esto implica un largo y costoso proceso hasta tener el adecuado
know-how, algo que Argentina no posee. Brasil implementé un programa de
exploracion de largo plazo, el que le acaba de redituar importantes
descubrimientos; pero ello fue solo después de muchos anos de ser
consistente en seguir adelante con el programa, con independencia del
ocasional gobierno de turno. Con sus politicas cambiantes, Argentina no ha
demostrado hasta ahora poder sostener esfuerzos de largo aliento, lo que
también complica la posibilidad de obtener importantes financiamientos
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Los biocombustibles entonces, siendo una industria mas sencilla y que requiere
de menores inversiones, se presentan como una alternativa valida para ayudar
a mitigar el problema energético argentino.

2.2. Ventajas Competitivas de Argentina

Para poder cumplir con los objetivos planteados para el 2010, la Comision
Europea estima que se necesitarian 18,6 millones de toneladas de
biocombustibles (bioetanol y biodiesel), con lo cual se deberian destinar 17
millones de las 97 millones de hectareas de tierras aptas para la produccién
agricola que posee la Union Europea, cifra esencialmente elevada. Por esta
razon, la Comision estima que para poder alcanzar estas metas, debera
importar biocombustibles de aquellos paises con ventajas competitivas en su
produccion. Sobre todo teniendo en cuenta que la politica propuesta en la UE
respecto a los biocombustibles, es la de no comprometer de manera
considerable la actual superficie agricola de la Comunidad, para evitar una
posible suba en los precios domésticos de los granos destinados para
biocombustibles. Argentina cuenta con importantes ventajas competitivas para
la producir biocombustibles y satisfacer esta demanda, a saber:

- Abundancia de Materias Primas: Argentina Nuestro pais es el 1er
exportador y 3er. productor mundial de aceite de soja, el 2do. productor
mundial y 1er. exportador de aceite de girasol y, el 2do. exportador de maiz
a nivel mundial. Durante los ultimos 15 afios Argentina triplicé su produccion
de soja, alcanzando cerca de 50 millones de Tns por afo, habiendo
desarrollado para ello una de las areas sojeras mas importantes del mundo,
con epicentro en el area de Rosario/San Lorenzo (donde también esta
concentrada la industria aceitera).
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Cuadro 7: Areas sembradas por tipo de cultivo

CAMPANA AGRICOLA 2008/2007
Area Sembrada | Produccion | Participacion
Grano MM has MM tns %
SOJA 16,1 47,6 50%
MAIZ 3,6 22,0 23%
TRIGO 5,6 14,6 15%
GIRASOL 2,4 3,6 4%
SORGO 0,7 3,0 3%
OTROS 3,8 4,2 4%
TOTAL PAIS 32,2 95,0 100%

Fuente: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos

El secreto del éxito argentino fue la adopcion de técnicas agricolas de punta
(especialmente para la soja) tales como las semillas transgénicas (o
GMOs), la rotacibn de cultivos y la siembra directa. La semilla
genéticamente modificada es resistente al herbicida glifosato, el cual
permite reducir significativamente el uso de agroquimicos y ademas facilita
la siembra directa. La siembra directa consiste en plantar la semilla sin
necesidad de tener que arar previamente la tierra, evitando ademas su
deterioro. La combinacion de estas técnicas proporciona importantes rindes
por hectarea y abarata sustancialmente los costos de produccién. Esto ha
llevado a que casi una gran proporcion de la superficie sembrada
corresponda a soja genéticamente modificada.

Las principales provincias productoras son Santa Fe, Cordoba y Buenos
Aires. Los menores costos y técnicas mencionadas permitieron extender el
cultivo hacia otras regiones donde antes no se producia, expandiéndose la
siembra de soja a las provincias de Santiago del Estero, Chaco y Salta,
entre otras.

Complejo Aceitero Lider en el Mundo: Argentina es por lejos el principal y
mas eficiente productor mundial de aceite de soja (materia prima del
biodiesel). La industria aceitera es capital intensiva. En Argentina presenta
un elevado grado de tecnificacion y alta productividad permitiendo uno de
los menores costos de molienda a nivel mundial En los ultimos 10 afios se
construyeron en el pais una serie de plantas de molienda, la mayoria
ubicadas en la zona de Rosario, y con capacidades de entre 10 y 30 mil
Tns/dia; las que se encuentran entre las mayores, mas modernas y
eficientes del mundo. El pais cuenta con 49 plantas aceiteras. La mayor
parte de ellas procesan soja y por las similitudes en los procesos de
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obtencion también pueden

oleaginosas.
- La capacidad de molienda pas6 de 66.000 Tns/dia en 1996/97 a mas de
160.000 Tns/dia en la actualidad. Las mismas tienen una utilizacion de casi
330 dias al afo para producir aceite, harina y pellets de soja, hoy el
principal alimento proteinico para pollo, cerdos y ganado a nivel mundial. La
produccion de aceites excede los 8 millones de Tns por afo. Este
rendimiento no es superado por ninguna otra region del mundo de siendo

ésta una de sus ventajas competitivas.

industrializar girasol y mani,

Figura 12: Produccion Argentina de aceites vegetales

entre otras

Produccion Argentina de Aceites Vegetales
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Fuente: Secratarla ge Agricultura, Ganaderia, Pesca v Allmenios

- Las principales empresas exportadoras Argentinas son Cargill,

Bunge

Argentina, Dreyfus, AGD, Vicentin y Noble. Estas firmas concentran mas del
87 % del total exportado.

Cuadro 8

Afio 2007 - miles de toneladas

Exportaciones de Aceites

Producto z;\rgfxgll Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic

SOJA 6637.8] 228.53| 506.21] 461.34{ 419.16] 614.77| 662.01] 716.51] 570.85| 509.74] 733.41] 515| 700.24
FUENTE: SAGPyA-Direccién de Mercados Agroalimentarios - Granos.

Elaboracién propia en base a datos suministrados por terminales portuarias

- Los principales competidores para Argentina son EE.UU. y Brasil. La

capacidad de molienda de la industria sojera estadounidense llega a 159.000
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Tns/dia y presenta un alto grado de concentracion. El grueso de sus
instalaciones estan ubicadas a una distancia entre 1200 y 1700 kildmetros de
los puertos del Golfo de México. Estados Unidos tiene la ventaja de contar
con una hidrovia como la del Mississipi - Missouri - Ohio, que permite
transportar las mercaderias con fletes muy reducidos respecto a otros medios
de transporte. Brasil presenta una capacidad de molienda de alrededor de
110.000 toneladas por dia. Tanto Estados Unidos como Brasil destinan al
consumo interno una importante porcién del aceite de soja elaborado. Por el
contrario, Argentina destina casi la totalidad de su produccién al mercado
externo.

- Excelente logistica: Las plantas procesadoras se aprovisionan de soja en un
radio de menos de 300 Km., lo que significa un reducido costo de flete Esta
cercania entre la produccién primaria y la industria transformadora genera
una importante ventaja competitiva. En este aspecto, Argentina se encuentra
en una posicion favorable frente a Brasil, uno de los principales competidores,
donde se deben recorrer unos 600 Km. para abastecer las plantas.

- En nuestro pais, mas del 80 % del transporte de granos se realiza en
camion. Solamente un pequefio porcentaje se transporta por ferrocarril. En la
década del 40, éste era el principal medio en la comercializacion granaria,
aunque su participacion fue disminuyendo continuamente hasta principios de
la década del 90. Desde la concesion a operadores privados realizada en
1991/92 los volumenes transportados se incrementaron moderadamente,
estabilizandose hacia fines de la década. Algunos de los grupos
concesionarios de estas vias férreas incluyen a empresas del sector aceitero,
de modo que éstas transportan la materia prima hasta sus plantas y la
produccion obtenida a los puertos, logrando asi una mayor integracion en la
cadena.

- Un aumento en la participacién del ferrocarril, producto de las inversiones
en el sector, llevaria a una reduccioén en el costo de transporte, principalmente
en regiones mas alejadas de las industrias.

- Los puertos de mayores embarques de soja y maiz en general se
despachan de los puertos son San Lorenzo, San Martin, Rosario y Timbues
ubicados sobre el rio Parana en la provincia de Santa Fe. Los mismos se
encuentran en el epicentro de la zona sojera Argentina, sobre el Rio Parana
con aguas con profundidad suficiente como para permitir la circulacion y
estiba de buques de gran porte tipo Panamax. El estar ubicados a mitad de
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camino de la Hidrovia® los posiciona como puertos de trasbordo de
remolcadores/barcazas que traen soja de Paraguay y del Sur de Brasil®. Las
plantas de las principales aceiteras (Molinos, Bunge, Dreyfus Vicentin, Noble
etc.) estan construidas a la vera del Rio Parana y cuentan con sus puertos
propios, lo que reduce significativamente sus costos de transporte y las hace
desde el punto de vista logistico extremadamente eficientes.

El resultado de estas ventajas competitivas se esta viendo en la practica:

De acuerdo con estimaciones de la Asociacion Argentina de Biocombustibles e
Hidrégeno a fines de 2008 nuestro pais tenia una capacidad instalada de
aproximadamente 1,80 millones de toneladas. Como se menciono, las
principales plantas elaboradoras de biodiesel se ubican en el complejo
oleaginoso del Gran Rosario y pertenecen a las principales aceiteras, quienes
aprovechan sinergias para agregar mayor valor al producto que ya producen, lo
que les permite generar y exportar las cantidades demandadas por el
hemisferio Norte, a precios con los que los productores europeos vy
estadounidenses no pueden competir.

El biodiesel elaborado con aceite de palma (principal competidor de la soja
como insumo para el biodiesel, que se produce fundamentalmente en
Indonesia) se congela a temperaturas inferiores a los -10° Centigrados, por lo

® La Hidrovia Paraguay-Parana es un Programa definido sobre la base de una estrategia de transporte
fluvial a los largo del sistema hidrico del mismo nombre, en un tramo de 3.442 Km. comprendido entre
Puerto Caceres (Brasil) en su extremo Norte y Puerto Nueva Palmira (Uruguay) en su extremo Sur. El
Programa surgio ante la necesidad de mejorar el sistema de transporte de la region debido al incremento
del comercio en la misma, ampliado luego con la creacién del MERCOSUR. Los objetivos inmediatos del
programa son: mejorar las condiciones de navegabilidad del sistema Paraguay-Parand hasta alcanzar un
optimo de utilizacion durante las 24 horas, los 365 dias del afio, adaptar y redimensionar la flota y mejorar
la infraestructura de los puertos alli emplazados, acorde a los requisitos actuales de intercambio comercial
en el &rea de influencia. Consejo Portuario Argentino Asociacion - ;Qué es la Hidrovia Paraguay-Parana?
http://www.consejoportuario.com.ar/hidrovia.aspx

® Es cada vez mas importante el volumen de soja que viene de Paraguay para abastecer la demanda de las
plantas de crushing en Argentina y/o para su transbordo y exportacién en los grandes buques a destinos
internacionales. Es de hacer notar que parte importante de la produccién de soja del sur de Brasil se
despacha a través de la Hidrovia y de alli a los destinos internacionales, ya que ello es mas conveniente
econémicamente que transportarla miles de kilémetros por camién al puerto de Santos. La soja que viene
de Paraguay también tiene destino a menudo como destino intermedio el puerto de Nueva Palmira en
Uruguay que cuenta con zona franca, lo que otorga beneficios impositivos.
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que no es apto para su uso en el norte de Europa y ciertas regiones de los
EE.UU. en el invierno del hemisferio norte. La UE no produce colza, que es el
cultivo mas apto por este fin, en cantidades suficientes como para satisfacer el
corte del 5.75% contemplado en la Directiva 2003/30/EC, y menos aun con las
metas de corte de la COM(2008) 19. El informe del BID menciona que las
naciones altamente industrializadas tienen poca superficie arable disponible, y
que por lo tanto no estan en condiciones de satisfacer la demanda suficiente
para cumplir con las metas a que se comprometieron cumplir bajo el protocolo
de Kyoto. Por ejemplo, tanto la UE como los EE.UU. tendrian que destinar 20%
de su superficie arable disponible a los biocombustible para alcanzar cortes del
5%. Como ya ocurre hoy en dia Argentina es exportador natural para satisfacer
esta demanda. En efecto, segun Carlos St. James, presidente de la Camara
Argentina de Energias Renovables, la Argentina logro situarse en 2008 entre
los cinco productores de biodiesel mas grandes del mundo y como uno de los
tres mayores exportadores. “La produccion total llegd a 1,07 millones de
toneladas en el 2008, mientras que el resultando de ventas llegé a $1,3 mil
millones de dodlares Dos grandes empresas elaboradoras de biodiesel, por el
momento, son las que realizan la mayor parte de los embarques. Se trata de
Renova, localizada en San Lorenzo (Santa Fe) y propiedad de Glencore y
Vicentin. La otra es Ecofuel, ubicada en Puerto San Martin, Santa Fe, y
controlada por Aceitera General Deheza y Bunge Argentina. En enero de 2009
comenzaron a operar otras dos grandes plantas de biodiesel de las firmas
Patagonia Bioenergia y Explora’[pagina vigente a Noviembre del 2009
[http://www.argentinarenovables.org/informes_estudios_ensayos.php]

Argentina también cuenta con ventajas competitivas para la produccién de
Etanol: Argentina es un importante y eficiente productor de maiz y también de
cana de azucar con capacidad para incrementar las superficies de estos
cultivos aptos para la producciéon de etanol. Actualmente el mercado de etanol
como combustible en Argentina es casi inexistente. Pero como se menciono, el
gobierno Argentino introdujo una meta de corte de las naftas con etanol de un
5% para el afio 2010. Se proyecta que para ese afno el consumo de naftas en
Argentina alcanzaria los 4 GL, es decir que un corte del 5% requeriria 200ML
por afo.

Segun la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos, el
consumo proyectado de nafta hacia el aino 2010 se estima en unos 4,7 millones
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de m® o 3,5 millones de toneladas. Esta ultima cifra surge de asumir un
crecimiento anual del 2,5% en el consumo de naftas que en el 2006 fue de 4,3
millones de m® o 3,2 millones de toneladas. Con la implementacién del 5 % de
uso obligatorio, la produccién necesaria seria de unos 235 mil m®> o 175 mil
toneladas de bioetanol.

Cantidad de bioetanol necesario para 5% de corte = 175.000 toneladas
Hectareas requeridas de maiz/sorgo equivalente = 77.000 has. (2,1% del area actual).

Volumen de grano de maiz/sorgo = 540.000 toneladas (2,5% de la produccién actual).
Nota: El calculo se basé en la produccién proyectada de la campafia 2006/2007. Fuente SAGPyA

El cuadro refleja el bajo impacto sobre la produccién de cereales que
tendria la incorporacion de un 5% de bioetanol en el mercado de naftas local, y
a su vez refleja el gran potencial que tiene la Argentina para posicionarse como
un fuerte exportador de este biocombustible a nivel mundial, tanto a partir de
maiz/sorgo como asi también de cafa de azucar. .Es factible producir este
volumen a través de distintas materias primas como la cafa de azucar,
melazas o maiz. Ya existia una planta de azucar/bioetanol con una produccién
de 100.000 L/afo, y se anuncio la construccion de otra planta de 210.000
L/afno. Por tanto, de acuerdo con la Asociacion de Biocombustibles e
Hidrogeno, existiria una capacidad de 310.000 L. Esto cubriria en exceso la
meta de 200,000 L para el ano 2010, por lo que el foco de la industria deberia
ponerse en el mercado de exportacion [Mathews, J.A., Goldsztein, H., 2008].
En el cuadro que sigue figuran las empresas de biocombustibles registradas en
el registro que lleva la Secretaria de Energia:
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Registro de Empresas Elaboradoras de Biocombustibles. Res 419/98
Elaboradora de Biocombustibles y sus mezclas con GasOil y/o Naftas

118

30-50095962-9 Vicentin SA. Calle 14 495 (3561) Avellaneda - Santa Fe
122 Energia Sanluisefia
30-61124770-9 Refineria Argentina S.A. Calle 3 y 109 - Parque Ind. Norte
125 ADVANCED ORGANIC
30-70828819-1 MATERIALS S.A. Callao 1033 - Piso 4° - Ciudad de Buenos Aires
128 Delgado 49Y - Planta Baja - Cludad de Buenos
30-71011976-3 Biomadero S.A. Aires
130
30-70959089-4 Renova S.A. Calle 14 N° 495 - Piso 2 - Avellaneda
135 Hipdlito Yrigoyeny L. N. Mansilla - Puerto Gral.
30-70970555-1 Ecofuel S A. San Martin - Provincia de Santa Fe
148 Bonpland 1745 - Ciudad Auténoma de Buenos
30-70990095-8 Unitec Bio S.A. Aires
152 Olga Cossettini 240 - Piso 2° - Ciudad Auténoma
30-52671272-9 L.D.C. ARGENTINA S A. de Buenos Aires
153 Molinos Rio de la Plata Uruguay 4075 - Victoria - Provincia de Buenos
30-50085862-8 SA. Aires
163
33-70969987-9 EXPLORA S A. Av. del Libertador 5478 - Piso 2 - CABA
167 PATAGONIA
30-70996794-7 BIOENERGIA S.A. Av. Cabildo 2677 - piso 4 "B"-CABA
168 Av. Jujuy 903 - Bella Vista - San Miguel - Pcia. de
30-70952797-1 ECOPOR SA. Bs. As.

En el cuadro que sigue se detalla el parque de plantas de biodiesel instaladas y
las previsiones de las plantas a instalarse hasta diciembre de 2009 realizadas
por la Camara Argentina de Energias Renovables, de acuerdo al cual la
capacidad instalada para la produccion de biodiesel en el pais alcanzaria los
2.4 millones de toneladas p.a. [Panorama de la Industria Argentina de
Biodiesel, Camara Argentina de Energias Renovables, Abril 2009].
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Cuadro 10: Empresas productoras de biodiesel a fines de 2009

# | Empresa Provincia Localidad 2006 2007 2008 2000
1 | Vicentin SA Sanfa Fe Avellaneda 48.000 48.000 48.000 48.000
2 | Biomadero SA Buenos Aires | Villa Madero 30.000 30.000 30.000 30.000
3 | Pitey SA San Luis Villa Mercedes 30.000 30.000 30.000 30.000
4 | Soyenergy SA Buenos Aires | Villa Astolfi Pilar 24.000 24.000 24.000 24.000
5 | Advanced Organic Materials SA Buenos Aires | Pilar 16.000 16.000 70.000 70.000
6 | Biodiesel SA Santa Fe Sancti Spiritu 7000 7000 7000 7000
7 | Renova SA Sanfa Fe San Lorenzo 200,000 | 200.000 | 400.000
§ | Ecofuel SA Santa Fe San Martin/Terminal 6 200000 | 200.000 | 200.000
0 | Energia Sanltuisefia Refineria Arg. SA | San Luis Parque Ind. San Luis 30.000 30.000 30.000
10 | LDC Argentina SA Sanfa Fe General Lagos 300.000 | 300.000
11 | Unitec Bio SA Sanfa Fe San Martin/Terminal 6 200,000 | 200.000
12 | Explora Sanfa Fe Puerto San Martin 120000 | 120.000
13 | Molinos Rio de 1a Plata SA Santa Fe Rosario 100.000 | 100.000
14 | Diferoil SA Sanfa Fe Alvear 30.000 30.000
15 | Ricard Set Energias Renovables SA Buenos Aires | Malvinas 18.000 18.000
16 | Hector Bolzan & Cia. SA Entre Rios Parana 7200 7200
17 | Energias Renovables Argentinas SA Santa Fe Piamonte 6.500 6.500
18 | B.H. Biocombustibles SRL Sanfa Fe Calchaqui 4.000 4.000
19 | Patagonia Bioenergia SA Santa Fe San Lorenzo 250.000
20 | Viluco SA Sgo. del Estero | Pinto 100.000
21 Buenos Aires 100.000
22 | Molyagro SA Cordoba Tancacha 40.000
23 | Sojacor SA Cordoba Oncativo 40.000
24 | Rosario Bio Energy SA Santa Fe Roldan 36.000
25 | Santa Fe Bioenergy SA Santa Fe Alvear 36.000
26 | Fideicomiso Pilar Cordoba Rio Segundo 20.000
27 | Cooperativa Productores del Sur Cordoba Jovita 20.000
28 | Alimentos Tancacha Cordoba Tancacha 20.000
20 | La Campina Aproenergia SA Cordoba Chalacea 20.000
30 | Pronor SA Cordoba Obispo Trejo 20.000
31 | Agroalimentos Laboulaye SA Cordoba Laboulaye 20.000
32 | Exporsoja SA Cordoba James Craik 20.000
33 | Bisudecor SA Cordoba Marcos Juarez 20.000
34 | Agrocereal SA Cordoba Viamonte 20.000
142470
Capacidad de produccion En toneladas 155.000 | 585.000 0 | 2.406.700

Fuente: Camara Argentina de Energias Renovables
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2.3. LaLegislacion sobre Biocombustibles

La posibilidad de producir productos con un mayor valor agregado como lo son
el biodiesel y el etanol a partir respectivamente de la soja y el maiz/cafia de
azucar, asi como mitigar parcialmente el consumo de gasoil (el hidrocarburo
mas demandado para el transporte y el campo y también el menos abundante)
estimularon al gobierno Argentino a promulgar en el afio 2007 la Ley N° 26.093
de biocombustibles, implementada a través del decreto 109/2007 imponiendo al
corte de las naftas y el gasoil con derivados de productos vegetales en un 5%
(E5 y B5) a partir del afio 2010, incluyendo en la misma ciertos estimulos
impositivos a fin de fomentar la produccién destinada al mercado interno. En
enero de 2008 el gobierno Argentino promulgoé la Ley 26.334 extendiendo estas
medidas a la produccion de etanol producido a partir de la cana de azucar.
Asimismo, el Poder Ejecutivo dictd el decreto reglamentario de la ley, y la
autoridad de aplicacién, la Secretaria de Energia, una cantidad de resoluciones
y disposiciones que regulan esta industria. En el Anexo Il se incluye la nédmina
de dichas regulaciones y una copia de la Ley de Biocombustibles.

Conviene detenernos un poco a analizar algunos aspectos de esta ley que
condicionan la viabilidad de los proyectos y la posibilidad de obtener
financiamiento:

Segun surge de la ley 26.093, los proyectos destinados a la produccion de
biocombustibles gozaran entre otros de los siguientes beneficios: 1) En lo
referente al Impuesto al Valor Agregado y el Impuesto a las Ganancias sera de
aplicacion el tratamiento dispuesto por la Ley 25.924 para la adquisicion de
bienes de capital y realizacion de obras de infraestructura (devolucion
anticipada del IVA, amortizacién acelerada impositiva, etc.); 2) Los bienes
afectados a los proyectos no integraran la base imponible del Impuesto a la
Ganancia Minima Presunta establecido por la Ley 25.063. Asimismo, el
biodiesel y el bioetanol producidos por los sujetos titulares de los proyectos
aprobados por la autoridad de aplicacion no estaran alcanzados por la Tasa de
Infraestructura Hidrica establecida por el Decreto 1381/01, por el Impuesto
sobre los Combustibles Liquidos y el Gas Natural establecido por la Ley
23.966, ni por el Impuesto Sobre la Transferencia a titulo oneroso o gratuito, o
sobre la importacion de gasoil.

Sin embargo, para gozar de estos beneficios la ley requiere entre otras
condiciones que i) las empresas deben estar constituidas en Argentina y
habilitadas con exclusividad para la actividad promocionada ii) y su capital
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social mayoritario debe ser aportado por el sector publico o personas fisicas o
juridicas dedicadas mayormente a la actividad agropecuaria. La ley
explicitamente trata de fomentar esta actividad para las PYMES, los
productores agropecuarios y las economias regionales. Este requisito
claramente excluye a toda empresa que no encuentre dentro de los sujetos
promocionados mencionados o que no se dedique a la actividad agropecuaria,
es decir que excluye a la industria tanto petrolera como aceitera que serian los
candidatos logicos para llevar a cabo estos emprendimientos. En efecto, éstas
son las empresas que han llevado a cabo la mayoria de los proyectos en
Argentina y son muy pocos los proyectos emprendidos por los segmentos que
se quieren promocionar.

Esto ultimo es producto de una redaccion voluntarista de la ley que pareciera
recoger la creencia en ciertos mitos relativos a los biocombustibles y no captar
la realidad de los mercados de oferta y demanda de esta industria, las que
condicionan fuertemente los posibles financiamientos, y por ende la viabilidad
de los proyectos. Estos aspectos se veran con detenimiento en el punto
referido a caracteristicas de los proyectos de biocombustibles.

Como ya se menciond, y se vera en otras partes del presente, los subsidios
son esenciales para la viabilidad de la industria. La meta establecida en el Art.
14 la Ley de Biocombustibles de que el 20% del suministro a las destilerias
para el corte en el mercado interno sea provisto por productores de los
segmentos promocionados parece poco realista, ya que por motivos de escala
y calidad que se veran mas adelante en detalle a dichos les sera altamente
dificultoso cumplir con las especificaciones técnicas que requiere el mercado.
Por otro lado, el no poder contar con los subsidios necesarios puede dejar
fuera de mercado a varias empresas de mayor tamafo que posiblemente
podrian estar en condiciones de hacerlo.

Otro aspecto muy negativo es que los precios de los biocombustibles en lugar
de ser fijados por el Mercado por el juego de la oferta y la demanda son fijados
por la autoridad de aplicacion. En este sentido el Decreto reglamentario en su
Art. 12 contempla que: “Las adquisiciones de Biocombustibles a las empresas
promocionadas, a los efectos del cumplimiento del Articulo 9° de la Ley N°
26.093 se realizaran a los valores que determine la Autoridad de Aplicacion.
Dichos valores seran calculados propendiendo a que los productores, que
operen en forma econdmica y prudente, tengan la oportunidad de obtener
ingresos suficientes para satisfacer todos los costos operativos razonables
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aplicables a la produccion, impuestos, amortizaciones y una rentabilidad
razonable, de tal modo que la misma a) Sea similar al de otras actividades de
riesgo equiparable o comparable; y b) guarde relacion con el grado de
eficiencia y prestacion satisfactoria de la actividad.”

Desde el punto de vista del financiamiento, estos ultimos dos aspectos habran
cerrado y seguiran cerrando muchas puertas a la hora de tratar de obtener
financiamiento. Como se vera mas adelante en detalle en el capitulo de analisis
de riesgos, lo primero que hara el financista es evaluar la viabilidad econdmica
del proyecto, la cual es probable que quede seriamente comprometida de no
existir subsidios directos o indirectos. El financista tampoco querra correr riesgo
de precio, el cual sera altisimo si el precio de venta del producto principal de la
empresa queda sujeto al arbitrio de la autoridad de aplicacién. En ambos casos
el financiamiento quedara comprometido.

Por ultimo, en su Art .7mo la ley contempla el corte obligatorio de las naftas y el
diesel oil o gas oil con 5% de respectivamente etanol y biodiesel a partir del
afio 2010. En el caso de empresas exportadoras, dado que al menos parte de
la produccién (debido al corte obligatorio), probablemente deba destinarse al
mercado interno, las especificaciones técnicas de los combustibles
mencionadas en la Res 1283/06 de la S.E. pueden introducir un problema, en
el sentido que las plantas deberan 1ro poder regularse para producir las
calidades requeridas tanto para el mercado local como para el de exportacion,
y 2do tener la suficiente flexibilidad como para hacerlo con la frecuencia
necesaria y sin obligar a paradas de planta, etc. Si bien este es un problema
mas técnico que financiero el mismo con toda seguridad impactara en la matriz
de costos, en las posibilidades de penetracién y mantenimiento de mercados y
en la rentabilidad misma de la empresa, por lo que dificimente pase
desapercibido para el financista.
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2.4. ANALISIS FODA

La resume el paisaje estratégico de la Industria de Biocombustibles en
Argentina, mediante un cuadro de fortalezas, debilidades, oportunidades y
amenazas.

Figura 13: FODA (mercado de biocombustibles Argentino)

FORTALEZAS DEBILIDADES
Excelente logistica Riego de Precio
Abundancia de Materias Primas Margenes pequenos/

en relacion a otros paises.

Dependencia de subsidios

Mayor polo de crushing en el Escasez de alternativas de
mundo Financiamiento
Capacidad de integrar la cadena
de produccion (especialmente
proyectos grandes)
OPORTUNIDADES AMENAZAS
Agotamiento Global combustibles | Lobby Productores Biodiesel
fosiles Europeos.
Demanda creciente en Asia Yy | Inseguridad Juridica — Riesgo Politico
Europa Costo oportunidad de la materia
Corte Obligatorio Ley | prima

Biocombustibles

Creciente preocupaciéon por el
impacto ambiental (Tratado de Kyoto
y similares)

Dentro de las fortalezas, vemos que la republica argentina se ve favorecida por
su excelente logistica, su cadena de produccion integrada y su abundancia de
materias primas, en relacién a sus principales competidores. Por otra parte la
industria de biocombustibles posee un elevado riesgo de fluctuaciones de la
relacion entre los precios de la materia prima y el producto y el producto
terminado: los margenes son pequefios y en muchos casos los proyectos no
son viables en ausencia de subsidios u otro tipo de incentivos. La escasez de
alternativa de financiamiento es uno de los principales problemas de todos los
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proyectos en cartera en la republica argentina y uno de los limitantes mayores
al desarrollo de los mismos. Como tal, es uno de los tremas centrales del
presente trabajo y sera tratado en las secciones siguientes.

El desarrollo de los biocombustibles se ve impulsado por una creciente
demanda tanto en Asia como en Europa como consecuencia de: el
agotamiento global de los combustibles fésiles; siendo los biocombustibles una
solucion parcial para paliar el problema; y a la creciente preocupacion por el
impacto ambiental; lo que ha impulsado en numerosos paises; incluida la
Argentina; iniciativas legales para incluir a los biocombustibles como parte del
blending en los combustibles tradicionales. Por otra parte los mercados
internacionales tienen fuertes barreras institucionales (con el objetivo de
beneficiar a sus productores locales). La disponibilidad de materia prima si bien
es abundante en nuestro pais, genera un aumento de la demanda de cultivos
en detrimento de otros cultivos/recursos disponibles para la alimentacién. La
soja, materia prima principal de los biocombustibles en nuestro pais, puede
tener un impacto negativo en el suelo (mitigado a través de siembra directa y
rotacién de cultivos), razén por la cual hay tendencia a limitar su cultivo. En la
Argentina, existe una inseguridad juridica elevada siendo este uno de los
principales problemas para cualquier tipo de proyecto de inversién en nuestro
pais.
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3. CARACTERISTICAS DE LOS PROYECTOS DE BIOCOMBUSTIBLES Y
LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Los proyectos de biocombustibles tienen ciertas caracteristicas que les son
propias, las que condicionan la estructura de financiamiento. Es conveniente en
este punto desterrar ciertos mitos, cuya creencia puede llevar a que los
proyectos se tornen inviables y/o no financiables. Como bien apunta Claudio
Molina (Director Ejecutivo de la Asociacién Argentina de Biocombustibles e
Hidrégeno), los siguientes mitos son falsos [Claudio A. Molina, 2007]:

‘a) El biodiesel es muy facil de producir, Ud. mismo lo puede fabricar en el patio
trasero de su casa. Falso. Se puede producir con cierta facilidad ester metilico
con escasa purificacion, producto que no cumple con las normas de calidad
internacionalmente reconocidas, que son las unicas que aseguran una buena
performance en los motores.”’. Como se puede apreciar en el Anexo | — Etapas
en el Proceso de Obtencion de Bioetanol, la produccion del etanol también
tiene su complejidad.

Claramente de no lograrse las calidades necesarias no se conseguiran los
contratos de venta. De no conseguirse éstos sera casi imposible obtener el
financiamiento, ya que ningun financista querra arriesgar fondos en un proyecto
si no esta convencido que existen muy buenas posibilidades de que la empresa
pueda colocar su producto.

" Claudio Molina (Op.Cit). Entre los parametros criticos de calidad del biodiesel se cuentan: i)
Viscosidad: Se define como la resistencia que opone un liquido a fluir. Depende del tipo de aceite o grasa
empleada en el proceso y de la eficiencia del proceso de transesterificacion. Bajos valores pueden

ser indicativos de excesivos restos de alcohol sin reaccionar, mientras que altos valores pueden ser
indicativos de alto contenido de glicéridos sin reaccionar. La baja viscosidad produce mala lubricacion,
mientras que los excesos de viscosidad producen problemas en los inyectores y en el sistema de bombeo,
acortando en ambos casos la vida util de los motores, ii) Cloud Point: Es la temperatura a cual el
combustible se enturbia debido a la formacién de cristales de cera y comienza a perder fluidez. Causa
obstruccion del filtro de combustible y los conductos. Mayor saturacion mayor es el CP del Combustible
iii) Numero de Cetano: Es una medida de retraso temporaneo de la ignicion del combustible, iv) indice de
Yodo: Mide el grado de instauracion del combustible. Combustibles con altos nimeros de yodo pueden
tener problemas de oxidacion, disminuyendo el tiempo de almacenaje y contribuye a formar depoésitos en
tanques, sistemas de combustible y filtros, v) Flash Point: Temperatura a la cual el combustible desprende
un vapor inflamable. Es importante por precauciones de seguridad durante el almacenamiento y
manipulacion del combustible, y v) Contenido de Esteres: Bajos valores representan una
transestirificacion incompleta, mala purificacién, etc. Se registra en ese caso, presencia en exceso de
acidos grasos libres, agua, glicerina, etc. Estos excesos conducen a una alta viscosidad, causante de mala
combustion, con altas emisiones de material particulado
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‘b) No se requiere escala para producir biocombustibles. Falso. Como en
cualquier otro negocio, la escala tiene importancia y afecta principalmente a la
viabilidad econdémica de los servicios conexos requeridos para asegurar el
cumplimiento de las normas de calidad, seguridad y medio ambientales.”

‘c) Las normas de calidad constituyen una barrera generada por las companias
petroleras. Falso. Dichas normas habitualmente son generadas a partir de un
amplio consenso de fabricantes de automotores y distintos actores de
eslabones de las mas diversas cadenas productivas, de asociaciones de
consumidores y del Estado. Posteriormente aquéllas se convierten en
obligatorias, a partir que los Gobiernos adquieren la percepcién que las normas
de calidad cumplen con todos los requisitos para lograr una buena performance
en el uso combustibles en motores.”

El biodiesel y el bioetanol de exportacion deben ser de alta calidad para poder
soportar las bajas temperaturas de los rigurosos inviernos del hemisferio norte,
y poder cumplir con las normas técnicas correspondientes?®, ya que de lo
contrario el producto no sera colocable y se perderan rapidamente mercados.
En el mercado local este tema tampoco puede ser obviado. En efecto, en su
Resolucién 1283/06 la Secretaria de Energia establece las especificaciones
que deben cumplir los combustibles que se comercialicen para consumo en el
Territorio Nacional, incluidos los biocombustibles.

“d) Controlando que las materias primas e insumos de produccion cumplan con
un estandar de calidad, se asegurara la calidad del producto final. Falso. Como

8 En este sentido, la Directiva 2003/30/EC del Parlamento Europeo del 8 de mayo de 2003 referida a la
Promocién del uso de biocombustibles y otros combustibles renovables para el transporte en su
considerando 14 menciona que el bioetanol y el biodiesel al ser utilizados en vehiculos ya sea en forma
pura 0o en mezcla deberdn cumplir con los estandares de calidad establecidos para asegurar el
funcionamiento 6ptimo de los motores. Se hace notar que en el caso de biodiesel para motores diesel,
cuando la opcion de proceso es la esterificacion, el standard EN 14214 del Comité Europeo de
Estandarizacion (CEN) sobre &cidos grasos de esteres metilicos (FAME) serd de aplicacion. En
consecuencia, el CEN debera establecer los estandares apropiados a otros productos de biocombustibles
en la Unién Europea. En el articulo 2.2. de la citada directiva a establece que los biocombustibles podran
ser ofrecidos en las siguientes formas: a) como biocombustibles puros o en altas concentraciones de
derivados de aceites minerales, de acuerdo con los estandares de calidad especificos para aplicaciones al
transporte; b) como bicombustibles mezclados con derivados de aceites minerales de acuerdo con las
correspondientes normas europeas descriptivas de las especificaciones técnicas de combustibles para el
transporte (EN228 y EN 590); c¢) como liquidos derivados de biocombustibles como el ETBE (ethyl-
tertiobutyl-ether), donde el porcentaje de biocombustible sera el especificado en el articulo 2(2).
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en todo proceso de produccién, se producen desvios que afectan la calidad de
los productos finales, por lo que es necesario un control permanente sobre
éstos, instalando laboratorios con instrumental adecuado.”

Obviamente, las instalaciones y servicios conexos con que podran contar los
emprendimientos de pequefa escala seran mas precarios.

‘e) Los biocombustibles son mas baratos que los combustibles fésiles. Falso. El
desarrollo de los biocombustibles en todo el mundo se logra a partir de
incentivos fiscales, como asi también de la vigencia de legislaciones que
otorguen seguridad juridica y tributaria para las inversiones.”

Es factible que en el mediano o largo plazo al continuar proceso de
agotamiento y encarecimiento de los combustibles fosiles se pueda
gradualmente ir eliminando los subsidios. Sin embargo es probable que todavia
tengan que transcurrir varios afios antes que la ecuacion de positiva aun sin
contarse con subsidios.

Incidencia de dos industrias bien diferenciadas

La industria de biocombustibles tiene la particularidad de tener elementos y
estar condicionada desde el punto de vista de la materia prima por la
Agricultura y la Agroindustria, (en el caso Argentino, la mayoria de los
proyectos de biodiesel se basan en aceite de soja y los de etanol en maiz o
cafa de azucar); y desde el punto de vista del producto producido por la
industria del petréleo y la petroquimica (en este ultimo caso en relacién al
subproducto de la trans-esterificacion, la glicerina). En efecto, en la Argentina
se verifica que la mayoria de los grandes proyectos de biodiesel del pais (con
excepcion del proyecto Repsol-YPF) han sido encarados por las principales
aceiteras (Vicentin-Glencore, Aceitera Gral. Deheza y Louis Dreyfuss entre
otros). Sin embargo, dado que el producto final es un combustible inflamable, la
Secretaria de Energia ha sido designada autoridad de aplicacion. De hecho, la
ley de biocombustibles contempla que los cortes con nafta y gasoil deben
realizarse en las instalaciones de las empresas petroleras. La ley de
biocombustibles y restantes regulaciones establecen una cantidad de requisitos
técnicos y de seguridad propios de la industria del petrdleo, a los que la
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agroindustria no esta habituada®. Esto puede ser un problema importante al
momento de obtener el financiamiento, ya que pueden producirse importantes
demoras hasta que se obtienen las autorizaciones correspondientes, con la
consecuente demora en el start-up, consecuente demora en la generaciéon de
fondos, etc. Las variaciones en la demanda y en los precios de las oleaginosas,
cereales o la azucar y en los precios de las naftas, el gasoil y el diesel oil, los
qgue no necesariamente evolucionan en el mismo sentido, pueden afectar la
rentabilidad de estos proyectos. Este tema que se vera en detalle al analizar el
riesgo de precio es uno de los principales aspectos que pueden comprometer
la posibilidad de obtener financiamiento.

Tamano

El biodiesel se obtiene mediante un proceso por la reacciéon de trans-
esterificaciéon de un triglicérido con un alcohol, tipicamente metanol o etanol,
utilizando hidroxido de sodio como catalizador. En el Anexo | se acompafa un
extracto del trabajo publicado por el Ing. Rodolfo J. Larosa, "Proceso para la
produccion de biodiesel (metil éster o esteres metilicos de acidos grasos),
Refinacion de glicerina”, en el que se describe el proceso para la produccion de
biodiesel en detalle. Como se puede observar alli, el proceso de fabricacion de
biodiesel es relativamente sencillo, lo que permite que el mismo pueda ser
producido tanto en grandes escalas (en sofisticadas plantas de hasta 400,000
Tns/afo) o mediante procesos mas rudimentarios en escalas sustancialmente
menores, por ejemplo de 10.000 Tns/afno o para abastecer las necesidades de
gas oil de la maquinaria agricola de un campo. En el Anexo | también se
describe el proceso de produccion de bioetanol.

El tamafio del proyecto a financiar condicionara fuertemente las alternativas de
financiamiento disponibles. Tomemos como ejemplo al proyecto de Renova
S.A. (joint venture de Glencore y Vicentin). El mismo cuenta con una planta de
refinacion de aceite de soja de 440.000 Tns/afio con tecnologia Desmet
Balestra (Bélgica-ltalia), dos plantas de biodiesel de 250.000 Tns/afio de
tecnologia Lurgi , y una planta de refinacion de glicerina de 50.000 Tns/afio con

° En efecto, la L.B. dice que la habilitacién correspondiente se otorgara, Unicamente, a las plantas que
cumplan con los requerimientos que establezca la autoridad de aplicacion en cuanto a la calidad de
biocombustibles y su produccion sustentable, para lo cual debera someter los diferentes proyectos
presentados a un procedimiento de Evaluacion de Impacto Ambiental (EIA) que incluya el tratamiento de
efluentes y la gestion de residuos.
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tecnologia Crown (EE.UU.). Un proyecto de esta dimension construido con
tecnologia state of the art puede alcanzar un costo cercano a los US$100
millones. Por su parte, un proyecto de 10.000 Tns/afio con tecnologia
rudimentaria puede costar una décima parte de ese valor. Al analizar los
instrumentos de financiamiento veremos que un proyecto como el de Renova
requerira un financiamiento estructurado relativamente complejo, que puede
hacer necesaria la combinacion de varios instrumentos de financiamiento. Por
su parte, un el proyecto de 10.000 Tns/afio vera sustancialmente reducido el
numero de alternativas a que puede tener acceso y muy probablemente se
financiara con un unico instrumento.

Destino de la Produccion

Seran también distintas las alternativas de financiamiento a que tenga acceso
un proyecto ya sea que el mismo esté destinado a la exportacién, al mercado
interno o a una combinacion de ambos. Adelantandonos a las conclusiones
veremos que buena parte de las alternativas de financiamiento internacional
pueden verse cerradas para los proyectos enteramente locales.

Plazo

Una regla de las Finanzas indica que los activos de largo plazo deben ser
financiados con fondos de largo plazo y los activos de corto plazo con fondos
de corto plazo. Como todo proyecto, desde el momento en que se colocan las
ordenes de compra para el equipamiento, se adquiere o alquila el terreno, se
inicia la construccion, la planta se pone en marcha y la produccion entra en
régimen puede transcurrir un afio o mas tiempo aun. Durante este periodo el
proyecto no generara fondos, requiriéndose, dependiendo del caso de que se
trate, de periodos de gracia durante los que puede ser necesario capitalizar los
intereses. Como norma general, los financistas seran mas propensos a otorgar
periodos de gracia para financiar capital, pero no intereses. Ello se debe a que
pueden necesitar generar un ingreso que les permita cubrir como minimo su
propio costo de fondeo hasta que el proyecto entre en régimen. Por su parte el
valor de los activos (por ejemplo la planta), puede demorar anos en
recuperarse dependiendo de la generacién de caja que produzca el proyecto.
Una vez puesto en marcha el proyecto se requerira financiar la materia prima y
otros insumos en inventario o en proceso, asi como los dias en la calle del
producto terminado hasta que las ventas o exportaciones se cobren de los
clientes. Se requerira entonces financiamiento para el capital de trabajo, el que
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por su naturaleza deberd ser de corto plazo, y los instrumentos
aplicables/disponibles, por ser de menor plazo, seran probablemente otros.

Otros aspectos

Como se vera en las secciones siguientes, entre otros aspectos, el tamafio y
nomina de clientes y proveedores, los contratos de suministro/abastecimiento
con que se cuente, la logistica asi como aspectos regulatorios y de riesgo pais
condicionaran el acceso a las distintas alternativas de financiamiento.

Como se vio los distintos aspectos mencionados en este capitulo determinan
que el financiamiento de este tipo de proyectos tenga que cumplir con ciertas
caracteristicas especificas. Puede ocurrir también que la estructura de
financiamiento Optima desde el punto de vista del proyecto no esté disponible
en el mercado. Asimismo, los financistas pueden querer introducir condiciones
especiales.

La combinacion de estos factores hace que en la mayoria de los casos se
necesite disefiar una estructura de financiamiento a medida, la que podra
incluir ,mas de un instrumento de financiamiento, ya que las mas de las veces
el tema no podra resolverse con un simple préstamo standard. En otros casos
tal vez deba utilizarse una solucion sub-o6ptima tratando de combinar y
compatibilizar los instrumentos de financiamiento que estén disponibles en ese
momento en el mercado

Debido a la complejidad del tema no es de sorprender que los grandes bancos
internacionales cuenten con areas especializadas dedicadas a las finanzas
estructuradas y el financiamiento de proyectos.
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4. ANALISIS DE RIESGOS Y MITIGANTES DESDE EL PUNTO DE VISTA
DEL FINANCISTA

Uno de los pasos mas importantes que llevan a cabo los financistas o
inversores antes de otorgar financiamiento o comprometer fondos para un
proyecto es un analisis detallado de los riesgos involucrados en el mismo. Este
analisis incluye:

i) la identificacion de los mismos y la inferencia de como éstos pueden
afectar el repago del financiamiento o la inversion,

ii) a fin de cuantificar estos riesgos analizaran asimismo el modelo
financiero del proyecto y llevaran a cabo un analisis de sensibilidad para
evaluar como reaccionaria la capacidad de generacion de caja del
proyecto ante variaciones en ciertas variables, y

iii) trataran de identificar elementos que permitan mitigar los riesgos
mencionados.

La industria de biocombustibles por sus caracteristicas es altamente riesgosa,
puede generar grandes margenes pero también importantes pérdidas. Existen
mitigantes para los distintos riesgos que pueden aparecer, pero estas
soluciones no siempre estaran disponibles pues hay muchos intereses
contrapuestos. Por ello, el acceso al financiamiento sera generalmente
dificultoso, y la estructura financiera puede tener que ser relativamente
compleja.

En el [9EL[R | se clasifican los riesgos tipicos a que pueden estar sujetos los
proyectos de biocombustibles y en el [#IEL[” se resumen los mitigantes a los
mismos, que se desarrollaran en los parrafos siguientes:
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Cuadro 11: Resumen de Riesgos

Relacionados al e Calidad de los Sponsors y Accionistas:
financiamiento del Solidez patrimonial y experiencia en la
proyecto industria

e Estructura de Capitalizacion: reducida
contribucion de capital de los accionistas

e Economias del proyecto / Riesgo de
Refinanciacion

¢ Riesgo de pago

Relacionados al e Riesgo Tecnoldgico

desarrollo del proyecto ¢ Riesgo Logistico

¢ Riesgo Ambiental

e Riesgo de Construccion

e Riesgo de Performance

Relacionados al mercado | ¢ Riesgo de Suministro

y al entorno ¢ Riesgo de Demanda

¢ Riesgo de Precio / Margen

¢ Riesgo de tipo de cambio o de Tasa Flotante

¢ Riesgo Soberano

Cuadro 12: Riesgos y Mitigantes

Riesgos Mitigantes
Calidad de los Sponsors y e Garantias bancarias o de companas de
Accionistas: Solidez seguros

patrimonial y experienciaenla | e Contratos asistencia técnica
industria

Estructura de Capitalizacion: e Garantias bancarias o emitidas por
reducida contribucion de companias de seguros

capital de los accionistas e Seguros de caucion

Riesgo Tecnolégico e Planta llave en mano

e Existencia de garantias otorgadas por el
fabricante del equipamiento
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Riesgo Logistico

Introduccién de mejoras en la
infraestructura vial o ferroviaria

Riesgo Ambiental

Cumplimiento de Principios de Ecuador
Obtencién de Autorizaciones
Contratacion de Asesor en temas
ambientales

Riesgo de Construccion

Construccion realizada por empresas de
ingenieria de renombre o proveedores de
reconocida calidad técnica y solvencia
Planta llave en mano

Garantias del Constructor/proveedor del
equipamiento

Garantia de los accionistas
Designacion de ingeniero
independiente

veedor

Riesgo de Suministro

Accionistas que cuentan con materia prima,
son crushers, etc. y se comprometen a
dejar abastecido el proyecto.
Contratos de suministro con
aceptables.

terceros

Riesgo de Demanda

Contratos de take-or-pay

Riesgo de Precio / Margen

Contratos de abastecimiento o take-or-pay
que fijan precio a futuro.

Garantia de los accionistas

Cobertura imperfecta mediante contratos
de futuro en mercados de commodities (e;.
Chicago)

Cobertura con contratos forward (over the
counter).

Riesgo de Performance

Tecnologia adecuada

Experiencia de los sponsors en la industria
Relaciones comerciales establecidas
Cesion de la planta y contratos de
suministro y take-or-pay.
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Riesgo Soberano e Seguros de riesgo politico otorgados por
companfias de seguros internacionales

e Prestamos otorgados por agencias
multilaterales (exceptuados de limites a la
convertibilidad y transferibilidad)

Riesgo de Pago e Cesion de contratos de suministro y take-
or-pay

e Cesion de activos (terreno, planta)

e Cesion de cuentas de cobranza en el
exterior.

e Cesion de cuentas y de flujos de cobranza
de exportaciones en el exterior.

e Garantias reales (prenda de la planta u
otros activos).

e Garantias bancarias,

e Garantias comercial de companias de
seguros

e Seguros de Caucion

e Garantia de los accionistas

Riegos Financieros: o
Riesgo de tipo de cambio | ¢« Forwards de délares contra pesos.
Riego de Tasa Flotante e Swaps de tasas de interés
Economias del proyecto / e Establecimiento de ratios financieros,
Riesgo de Refinanciacion limitaciones al pago de dividendos,

e Corridas del modelo financiero con
escenarios pesimistas para validar que el
proyecto “aguanta”.

e Incrementar la proporcion de capital sobre
deuda.

Calidad de los accionistas o sponsors

Por definicion un proyecto es algo "a futuro", que todavia no existe. Este es
generalmente el caso al momento de gestionarse el financiamiento, por lo que
el financista de proyectos hace una apuesta a futuro de que los sponsors,
accionistas y el management que los mismos designen construiran el proyecto,
lo pondran en marcha y lo operaran y gestionaran eficientemente. Para acotar
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este riesgo, el financista buscara asegurarse que los accionistas y sponsors
cumplan con las siguientes condiciones:

i) Solidez patrimonial y financiera,

ii) Buen nombre en el mercado (de oferta, de demanda, financiero),

iii) Impecable track record en el sentido de haber "puesto el hombro" (ya
sea asistiendo financieramente o de otra forma) a su(s) empresa(s)
cuando hubiera hecho falta,

iv) Experiencia en la operacién de plantas de biocombustibles o petrdleo,

V) Conocimiento y relaciones establecidas en el mercado de demanda de
biocombustibles, asi como en el mercado agricola que suministra la
materia prima.

Cuantas menos de estas condiciones se cumplan, mayor sera el riesgo
percibido por los financistas y menor la posibilidad de obtener financiamiento
para el proyecto. La falta de solidez patrimonial de los accionistas o sponsors
tal vez pueda mitigarse si se suministran garantias de distinto tipo; la
experiencia en la operacion de plantas puede fortalecerse mediante contratos
de asistencia técnica con firmas especializadas o provistos por los fabricantes
de equipos, las relaciones establecidas en los mercados de demanda y oferta
con contratos de take-or-pay o suministro; en tanto que las condiciones ii) y iii) -
de no verificarse — pueden resultar terminales.

Estructura de Capitalizacion

En este punto el financista y los accionistas frecuentemente tienen intereses
contrapuestos: el accionista o inversor generalmente va a tratar de incrementar
el leverage financiero para obtener un mayor retorno sobre su inversiéon'®. Pero
el argumento de que a mayor endeudamiento mayor retorno tiene su limite:
como explica Robert C. Higgins en su libro “Analisis for Financial Management”:

19 En este sentido Brealey, Richard, Myers, Stewart, Principles of Corporate Finance, Mc Graw Hill 4ta
Edicion Capitulos 17: “La tasa esperada de retorno de las acciones ordinarias de una firma con
endeudamiento crece en proporcién a la razén de Deuda/Patrimonio, expresado a precios de mercado; la
tasa de crecimiento depende del diferencial entre ra, la tasa esperada de retorno sobre el portafolio de
todos los valores de la firma, y rp, la tasa esperada de retorno sobre la deuda....asi, el retorno sobre
patrimonio de la firma endeudada respondera a la férmula. re = ra + D/A (ra — Rp), donde rg=retorno
sobre patrimonio, ra=tasa de retorno sobre activos, D= Deuda, E= Patrimonio y Rp=tasa de retorno de la
deuda”... Por otra parte sin embargo: “...Modigiliani y Miller concuerdan en que el endeudamiento
incrementa la tasa esperada de retorno de la inversion de los accionistas, pero también incrementa el
riesgo sobre las acciones de la firma”
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"el retorno sobre patrimonio (ROE) depende de la dimension de la tasa de
retorno sobre activos respecto de la tasa de costo de la deuda después de
impuestos. Dependiendo de cual de ellas sea mayor el ROE aumentara o
disminuir4 al incrementarse el nivel de endeudamiento”[Robert C. Higgins,
2005]. Se debe agregar ademas lo siguiente: el financista tendera a ser
renuente a prestar en caso que el nivel de endeudamiento sea elevado por
simple logica de negocios; cuanto mas alto el porcentaje de capital propio y
menor el endeudamiento, mayor sera el compromiso demostrado por los
accionistas o sponsors hacia el proyecto, mayor la capacidad para responder
en caso que las cosas se pongan dificiles, y menos acreedores con quienes
compartir en caso de quiebra. Asimismo, si el proyecto esta bien capitalizado,
al reducirse la carga de intereses debiera generarse un mayor retorno sobre
activos, lo que a su vez contribuye - al ser el proyecto mas rentable- a reducir el
riesgo percibido por el financista.

Los accionistas sosteniendo que no tiene sentido regalarle la plata al Estado
pueden tratar de negociar un mayor nivel de endeudamiento argumentando
que de bajarse el nivel de deuda deberan pagar mas impuestos. “... si la
compafia esta en una situacion de pagar impuestos, un aumento del leverage
reduce el monto de impuesto a las ganancias a pagar por la compaiia....”
[Brealey & Myers, 1996]. Al final del dia, el nivel de endeudamiento aceptable
para el financista resultara del juego de todos estos elementos.

Con relacion a este punto Nevitt y Fabozzi argumentan: “Los financistas
trataran de evitar que los sponsors puedan salirse facilmente de un proyecto.
Por ello requeriran que los inversores tengan un monto lo suficientemente
grande a riesgo para motivarlos a asegurarse que el proyecto se concluya.....el
ratio apropiado de deuda a capital es materia de negociacién e intervienen
diversos factores como el ratio de deuda a capital, que dependiendo de la
industria de que se trate, pueden ir de 1 a 1 a hasta 3 a 1” [Project Financing
7ma edicion, Capitulo 9: Types of Capital and Debt Peter Nevitt, Frank Fabozzi,
2000]. La experiencia en Argentina es que son muy pocos los proyectos en los
que el ratio de deuda a capital sea mayor que 60/40. Tal es el caso de los
proyectos de biocombustibles emprendidos en el pais en que los financistas
han sido renuentes a financiar proyectos en que el aporte de capital fuera
menor que el 40% del valor de la inversidn (aun en el caso de proyectos que
cuenten con accionistas de primera linea o gran respaldo).

Este valor puede incrementarse cuanto mayor es el riesgo percibido del
proyecto y peor la calidad de los accionistas. De no alcanzarse éstos umbrales
minimos los financistas pueden negarse a financiar el proyecto.
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Mitigantes para esta situacidn pueden ser la obtencibn de garantias
corporativas (por ejemplo en caso de tratarse de una gran empresa
internacional), garantias bancarias, seguro de caucion (garantias emitidas por
companias de seguros) u otras garantias.

En cuanto a la estructura del financiamiento, ademas de tener que estar
adaptada a las caracteristicas del proyecto (ver Plazo mas arriba), antes de
comprometer su porcion del financiamiento cada financista querra asegurarse
que el proyecto en su conjunto podra ser financiado, tanto en lo que hace al
financiamiento de largo plazo como el de corto plazo. En este sentido
probablemente condicionara su compromiso crediticio a que haya compromisos
de otros financistas (o de los accionistas y sponsors) para financiar la(s)
porcidn(es) del financiamiento necesario que no sean no provistas por él hasta
completarse el 100% de los fondos necesarios para el proyecto.

Tecnologia

Tanto el biodiesel como el etanol pueden producirse a partir de distintos
insumos (respectivamente colza, soja, girasol, jatropha, algas, reprocesamiento
de desechos grasos; y maiz, cafia de azucar o biomasa). Asimismo, pueden
utilizarse para su fabricacion tecnologias muy rudimentarias, realizando el
proceso en un galpon con unos cuantos tachos para generar por ejemplo el
producto necesario para abastecer las necesidades de un campo, o bien con
plantas muy sofisticadas de proceso continuo y alto rendimiento capaces de
producir cientos de miles de toneladas al ano. Ademas del know-how, la
tecnologia utilizada puede llegar a impedir que se obtengan las calidades
necesarias para que el producto se pueda comercializar. En este sentido, el
financista buscara verificar que la tecnologia del proyecto sea lo mas moderna
posible, que esté en linea con el mercado a que esta dirigido, que permita
producir el producto de acuerdo con los estandares requeridos, que los
proveedores del equipamiento tengan amplio know-how con plantas ya
operando exitosamente en otros lugares, y que el costo-beneficio esperado del
equipamiento utilizado se encuentre ampliamente justificado en las
proyecciones financieras.

Son mitigantes del riesgo tecnologico la construccion de plantas llave en mano
y la existencia de garantias otorgadas por el fabricante del equipamiento
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Aspectos Logisticos

Los aspectos de logistica del proyecto de biocombustibles pueden ser un factor
determinante de su éxito o fracaso y seran mirados con detenimiento por los
financistas. En este sentido son factores importantes:

- Cercania a las fuentes de abastecimiento de materia prima.

- Acceso a y calidad de las redes viales y/o ferroviarias.

- Acceso a puertos e hidrovias

- Acceso a los mercados de demanda.

Una situacion optima en este sentido tienen por ejemplo los proyectos del Gran
Rosario, Santa Fé como es el caso de los proyectos Renova (Vicentin-
Glencore) y EcoFuel (AGD), localizados respectivamente en las localidades de
San Lorenzo y Puerto Galvan, en el corazon de la zona sojera Argentina,
vecinas de las plantas de crushing de aceite de soja de sus sponsors. Los
mismos cuentan ademas con puertos propios sobre el rio Parana, con facil
acceso a la materia prima y salida al mar a través de la hidrovia. Un proyecto
de biodiesel basado en aceite de soja y destinado a la exportacion tendra
mayores posibilidades de éxito si se encuentra ubicado en esta zona, que otro
proyecto similar ubicado en el noroeste o en la Patagonia. Esta es
precisamente la ventaja que tienen los proyectos argentinos por sobre los
brasileros, ya que la principal zona sojera brasilera esta ubicada en el Matto
Grosso, alejada de los puertos e hidrovias lo que implica importantes costos de
transporte.

Existen otras fuentes de materia prima aptas para producir biodiesel, como la
jatropha que puede cultivarse en zonas relativamente aridas en el norte, o a
partir de algas que pueden desarrollarse en zonas costeras alejadas de la
Patagonia. Si bien tanto la jatropha como las algas producen un rinde de aceite
por tonelada sustancialmente mayor que la soja, su problema son los
volumenes disponibles, y el factor logistico, ya que los costos de transporte
para llevar el producto a los mercados de demanda puede ser muy alto.

Siendo la industria de biocombustibles una industria de commodities (tanto
desde el punto de vista de la materia prima como del producto terminado), el
factor logistico puede en muchos casos ser la diferencia entre una empresa
viable y otra que no lo es. El financista inteligente por lo tanto prestara mucha
atencion a este aspecto.

Una disyuntiva que a menudo se presenta es: existiendo la posibilidad de optar,
qué seria mas conveniente: ubicar la planta cerca de la fuente de
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abastecimiento o del mercado de entrega del producto terminado? Pareceria
que en el caso argentino seria mas conveniente ubicar la planta con un buen
acceso a puertos (sobre todo si una parte importante de su produccién se
destinara a la exportacion). La mayor lejania a las fuentes de abastecimiento
podria tal vez mitigarse si se logran acuerdos de compensacion de
abastecimiento (obviamente si se cuenta con las relaciones comerciales
necesarias), consistentes en que se le adquiera por ejemplo soja a productores
ubicados a distancia y que éstos compensen en producto con otros productores
ubicados mas cerca, siendo estos ultimos los que entreguen el producto en
planta. Aunque dificil de instrumentar, este podria ser un mecanismo para tratar
de mitigar el riesgo logistico de abastecimiento. Esto es mucho mas dificil de
implementar respecto del producto terminado (biodiesel) debido a la variedad
de normas y calidades etc. Fuera del mecanismo mencionado, las deficiencias
de logistica (salvo por la introduccion de mejoras en la infraestructura vial o de
puertos) son muy dificiles de mitigar.

Riesgo Ambiental

El riesgo ambiental es un aspecto al que los financistas no le prestaban tanta
atencion hasta no hace mucho tiempo atras, pero que en los ultimos afos ha
cobrado gran importancia. Este aspecto es especialmente importante a raiz de
las caracteristicas del proceso de producciéon de biocombustibles: A fin de
reducir costos de instalacién y aprovechar sinergias (compartir recursos vy
servicios, por ejemplo energia, agua y vapor, mantenimiento, uso de puerto,
etc.), varias plantas de biodiesel en Argentina se construyen linderas o lo mas
cerca posible de las plantas de crushing que producen el aceite crudo de soja,
utilizado por las primeras como input. El aceite crudo de soja debe refinarse
como paso previo a la trans-esterificacion, pero las plantas de refinacion
también pueden regularse para que en su lugar (si ello es mas conveniente
desde el punto de vista de los respectivos margenes de comercializacion)
produzcan aceite comestible. EI hecho que se produzcan combustibles cerca
de donde se producen alimentos, o que se comparta o utilice el mismo equipo
requiere que se extremen las precauciones para que no se produzcan
contaminaciones, las que de ocurrir pueden ocasionar importantes pérdidas
econdmicas.

Por otra parte, tanto el biodiesel como el alcohol metilico utilizado en el proceso
de trans-esterificacion son altamente inflamables, debiendo tomarse las
precauciones necesarias, similares a las de una petroquimica o una refineria
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(prevencion de explosiones, control fugas y derrames, control de efluentes,
vapores, lluvia acida, etc) a fin de evitar que se produzcan explosiones, dafio
ambiental o social.

A raiz de incidentes ambientales ocurridos en proyectos que se estaban
llevando cabo en distintos paises, los que derivaron en la interrupcién o
suspension de los mismos y ocasionaron importantes pérdidas y/o descrédito a
las instituciones financieras que financiaban estos proyectos, en el afo 2006 la
Corporacion Financiera Internacional, organismo del Banco Mundial, emitié una
serie de requisitos que debian cumplir los proyectos financiados por dicho
organismo en materia ambiental y social para ser elegibles para su
financiamiento [International Finance Corporation, 2006]. Inicialmente un grupo
de 40 bancos internacionales adhirieron a estos principios (comunmente
conocidos como los “Principios de Ecuador”), adhesion que luego se extendid a
la mayoria de los principales bancos del mundo, incluyendo bancos de nuestro
pais.

Por otra parte, el articulo 6to de la Ley de Biocombustibles establece que “Sélo
podran producir biocombustibles las plantas habilitadas a dichos efectos por la
autoridad de aplicacion. La habilitacion correspondiente se otorgara,
Uunicamente, a las plantas que cumplan con los requerimientos que establezca
la autoridad de aplicacion en cuanto a la calidad de biocombustibles y su
produccion sustentable, para lo cual debera someter los diferentes proyectos
presentados a un procedimiento de Evaluacion de Impacto Ambiental (EIA) que
incluya el tratamiento de efluentes y la gestién de residuos”. Asimismo, entre
otras normas, por la Resolucién 1296/08, la Secretaria de Energia establecio
las condiciones minimas que deben cumplir las Plantas de Elaboracion,
Almacenamiento y Mezcla de Biocombustibles en relacion a la seguridad.
Debido a los aspectos mencionados, los bancos son cada vez mas cuidadosos
en lo que hace al tema ambiental, y pueden llegar a condicionar su
financiamiento, suspender desembolsos o ejecutar garantias a menos que i)
puedan verificar que se esta dando cumplimiento a los Principios de Ecuador,
ii) que el proyecto cumple con todos los requisitos establecidos por las
autoridades vy iii) que todas las autorizaciones necesarias en este sentido han
sido obtenidas. Con esta finalidad pueden requerir que un analista ambiental
independiente lleve a cabo un proceso de due diligence y emita la
correspondiente certificacion.
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Riesgo de Construccion

Es el riesgo de que habiéndose desembolsado los fondos para desarrollar el
proyecto, el mismo no se termine de construir o no funcione técnicamente como
se esperaba. Esto seria catastrofico para el financista ya que no se generaran
los fondos necesarios para repagar el financiamiento. A fin de asegurar que ello
no ocurra, el financista podria requerir entre otras cosas i) que la construccién
sea llevada a cabo por empresas de ingenieria (EPC - Engineering
Procurement and Construction contractor) o con la supervision de proveedores
de equipamiento de reconocida calidad técnica y solvencia, ii) que la planta y la
construccion o el proyecto en su conjunto sean entregados llave en mano y a
precio fijo, o iii) que el constructor, el proveedor del equipamiento o en su
defecto los sponsors entreguen garantias de que el proyecto sera finalizado asi
como respecto de su correcto funcionamiento posterior de acuerdo con las
especificaciones acordadas. En proyectos pequefios o si los sponsors no
fueran lo suficientemente solventes el financista podria solicitar garantias
otorgadas por ejemplo por sociedades de garantias reciprocas.

Asimismo, los financistas pueden requerir que se designen consultores
independientes tales como ingenieros, especialistas ambientales, etc. a fin de
que le confirmen al financista que durante la construccion el proyecto avanza
segun lo previsto, que se estan implementando las medidas técnicas y de
seguridad contempladas en el disefio, que la planta produce el producto de
acuerdo con las especificaciones técnicas requeridas y que no se estan
produciendo sobrecostos en la construccion respecto de lo presupuestado (cost
overruns).

El financista puede llegar a requerir garantias de los accionistas (de liquidez o
de otro tipo) las que se pueden llegar a ejecutarse en caso que se produzcan
sobrecostos o que el proyecto no arranque en término entre otras
circunstancias. A su vez, habitualmente requerira polizas de seguro que cubran
la planta, el inventario y demas instalaciones mientras los financiamientos
estén vigentes.

Riesgo de Suministro

Es el riesgo de que el proyecto no cuente con la materia prima necesaria en
calidad, cantidad y tiempo necesarios como para poder producir y generar los
flujos suficientes para servir los financiamientos. Si bien como se menciond
mas arriba Argentina esta excelentemente posicionada como pais productor de
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los insumos necesarios para los biocombustibles, y el gobierno refrendd la
vigencia de la ley de biocombustibles, sigue Ilatente la controversia
biocombustibles vs. alimentos.

A pesar de sus ventajas comparativas, incluso la Argentina podria tener
problemas de abastecimiento. El Ing. Emilio Méndez en su trabajo
“Perspectivas de Biocombustibles en Argentina” [Emilio Méndez, 2008],
sostiene que la produccidn de aceite de soja podria llegar a ser insuficiente en
el mediano/largo plazo para mantener los volumenes de exportacion y
satisfacer al mismo tiempo la demanda esperada de las plantas de biodiesel si
se quiere mantener los volumenes de exportacion actuales y las metas de corte
establecidas en la Ley de Biocombustibles. En este sentido concluye que “a
efectos de cumplir con la LB las cantidades destinadas a exportacion decaen a
partir de 2013 hasta llegar a la exportacion nula en 2020”. Pudiera ser que
estas previsiones no se dieran en la practica si se cumpliera el principio
economico de que "toda demanda crea su propia oferta", incentivando el
aumento de la capacidad instalada de crushing, la construccion de mas plantas
de biodiesel, y el aumento de los volumenes de soja que ya se esta importando
del sur de Brasil y Paraguay.

El riesgo de abastecimiento se ve plenamente verificado al momento de la
preparacion de este trabajo. En efecto, como consecuencia de la crisis del
campo y de la importante sequia de la campafa 2008-2009 varias plantas
productoras de biodiesel en Argentina que se encuentran paradas por falta de
materia prima. Estan exceptuadas de este problema las plantas pertenecientes
a las principales aceiteras (Louis Dreyfus, AGD, Vicentin, Glencore, etc.), las
que por contar con su propia materia prima pueden asegurar el abastecimiento
de sus plantas.

Esto patentiza el riesgo de suministro comentado en otras partes de este
trabajo y la importancia de contar con contratos de suministro en firme. Es
probable que mas de una de estas plantas contaran con este tipo de contratos,
pero es probable también que los mismos incluyeran clausulas que liberaran a
las partes de su obligacion en casos de fuerza mayor (ej. la sequia).
Aprovechando esta situacidn, algunas aceiteras con excedente de producto
contrataron a estas plantas para que les procesaran biodiesel a fagon, lo que
les permitié a estas ultimas sobrellevar la crisis.
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Atenta esta experiencia, los proyectos que no cuenten con molienda propia
harian bien en tratar de incluir en los contratos de préstamo clausulas que
impidan la aceleracion de los mismos en casos de fuerza mayor como el
mencionado.

Resumiendo, las posibilidades de abastecimiento pueden verse afectadas por
factores estructurales (déficit de capacidad instalada de crushing), climaticos
(ej: la sequia del 2008/2009) y/o politicos (controversia sobre las retenciones,
que lleva a los productores a no sembrar o retener producto a la espera de
precios mas razonables). La falta de materia prima impedira que se genere la
caja necesaria para cumplir con los servicios de deuda. Este es un aspecto
basico que no escapara a ningun financista, por lo que si se desea contar con
financiamiento serd necesario asegurar que el abastecimiento estara
disponible:

En el caso de accionistas que cuenten con sus propias planta de crushing o
ingenios azucareros (para en el caso del etanol), esto se logra mediante la
inclusion de compromisos de abastecimiento en firme por parte de los
accionistas dentro de los contratos de financiamiento.

En el caso de plantas que no cuenten con su propia materia prima, para mitigar
el riesgo de suministro el financista requerira que existan contratos de
suministro con aceiteras/ingenios aceptables a criterio del financista, quienes
se comprometan a suministrar la cantidad de materia prima necesaria para que
la planta pueda operar en los volumenes necesarios hasta que el
financiamiento sea repagado. Mas adelante (ver “Problemas en el
Financiamiento de proyectos de Biodiesel en Argentina y Posibles Soluciones”),
se discutiran maneras de mitigar este riesgo.

Riesgo de Demanda

Es el riesgo de que no exista suficiente demanda del biocombustible generado
por el proyecto por parte de los compradores a los que estd destinado. El
financista querra asegurarse de alguna forma que el producto sera demandado
y pueda colocarse, ya que de ello dependera la generacion de fondos. La
controversia entre alimentos y biocombustibles potencié el riesgo de demanda
al estimular a los gobiernos a dejar de fomentar los biocombustibles o incluso
desalentar su consumo. Sin embargo, como se mencioné en la seccion 1.1, la
UE a través de la COM(2008) 19 confirmo el corte de 5.75% contemplado en la
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Directiva 2003/30/EC, vy fij6 una meta del 10% para el afio 2020. El gobierno
estadounidense también ha indicado que seguira fomentando fuertemente los
biocombustibles. Debido a las ventajas competitivas con que cuenta Argentina,
esto asegura demanda para los proyectos orientados a la exportacion. Por su
parte, como se menciond, en enero de 2008 el gobierno Argentino promulgo la
Ley 26.334 refrendando la vigencia de la ley de biocombustibles y, asegurando
de esta forma demanda para los proyectos orientados al mercado local.
Otro riesgo es que el lobby de los fabricantes de biocombustibles en Europa o
EE.UU. tengan éxito en convencer a sus gobiernos para que introduzcan trabas
a la importacion de biodiesel y/o etanol y no asi al aceite de soja o cafia de
azucar o maiz con el doble objetivo de no tener competencia y asegurarse el
suministro de materia prima. Como se mencion6 mas arriba, en el caso
particular del biodiesel los principales exportadores argentinos de biodiesel son
coincidentemente los principales exportadores de aceite de soja, quienes se
han negado a vender aceite de soja a productores europeos de biodiesel y
prefieren en su lugar utilizar el aceite para producir biodiesel y exportarlo con
un mayor valor agregado.
Los financistas querran asegurarse que existan compradores en firme para el
producto y que por lo tanto se generen los fondos necesarios para repagar el
financiamiento. Una forma de mitigar este riesgo es que el prestatario logre
cerrar contratos (de take-or-pay) en firme de largo plazo con compradores
locales o del exterior, quienes se comprometan a adquirir las cantidades
necesarias de producto para que se generen los fondos suficientes como para
atender los servicios del financiamiento. Esto tiene sus complicaciones, ya que:
i) dado que el grueso del biodiesel y bioetanol se comercian en el mercado
spot, los compradores pueden llegar a pedir condiciones especiales o
precios diferenciales para comprometerse a adquirir el producto en el
largo plazo. Esto hace que sea mas facil comprometer cantidades que
precios, por lo que en general los contratos de take-or-pay se hacen
comprometiendo cantidades y dejando los precios a fijar en funcién de
los precios spot que surjan en el mercado en cada momento de entrega,
ii) teniendo el producto ya comprometido la empresa corre el riesgo de
perderse oportunidades de colocar producto a precios o en mercados
con mayor ganancia, y
iii) tomando como ejemplo la escasez de soja y maiz verificada en la
campana 2008/2009, salvo que la empresa haya podido asegurar su
suministro de materia prima, correria un importante riesgo de quedar
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descalzado si se comprometiese a suministrar biocombustible a largo
plazo.
Las complicaciones enumeradas hacen que salvo que no tenga otra alternativa
para financiar el proyecto, los sponsors sean renuentes a comprometerse a
entrar en contratos de venta a largo plazo, y de no quedarles mas remedio
probablemente solo estén dispuestos a comprometer cantidades pero dejen el
precio abierto.

Riesgo de Precio/Margen

Este es probablemente el principal riesgo a que esta expuesto un proyecto de
biocombustibles. Esto se debe a la particular caracteristica de esta industria en
que los precios de sus materias primas (que son esencialmente commodities)
estan determinados por los valores de los mercados agricolas (precio de la
soja, precio de la cafia de azucar o del maiz), mientras que los precios de su
producto terminado (biodiesel o etanol) estan directamente afectados por el
precio del petroleo, ya que si el precio del petréleo baja, seran necesarios
mayores subsidios para compensar el mayor costo del biodiesel sin afectar los
precios del diesel en los surtidores. Como se puede ver en el grafico siguiente,
estos precios no siempre evolucionan en la misma direccion, y puede ocurrir
incluso que se den periodos en los que evolucionen en sentido opuesto,
generando un efecto de pinzas que rapidamente depriman los margenes
obtenidos, produciendo flujos de caja negativos en el proyecto.

A modo de ejemplo, durante el afio 2008 hubo momentos en que el precio del
biodiesel estuvo por debajo del precio del aceite de soja comprometiendo
seriamente la rentabilidad de las empresas. La unica forma se obtenia una
contribucién positiva en los proyectos argentinos dedicados a la exportacién fue
gracias al diferencial existente entre la retencion al aceite de soja (en ese
momento del 35%) y la aplicable al biodiesel (en ese momento del 5% vy
reembolso del 2.5%). Ver al respecto mas adelante: Problemas en el
Financiamiento de proyectos de Biodiesel en Argentina y Posibles Soluciones -
El Riesgo de Precio, su relacién con la Ley de Biocombustibles e ideas para
mitigarlo.

Por el contrario, cuando los precios evolucionan en forma inversa (grandes
subas del petroleo vs. menores subas de la soja), los proyectos de
biocombustibles pueden generar importantes margenes.
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Figura 14: Evolucién de los precios del petréleo, el aceite de sojay el biodiesel
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Existen distintos mecanismos para tratar de mitigar el riesgo de precio, sin
embargo, su instrumentacion puede ser dificultosa:

Lo ideal seria fijar el precio de compra de la materia prima, el precio de
venta del producto terminado o idealmente una combinacidn de ambos, con
lo cual este riesgo quedaria totalmente eliminado. Podria tratarse de lograr
esto mediante respectivamente contratos de suministro y contratos de take-
or-pay. Sin embargo cuando analizamos los riesgos de abastecimiento y
suministro vimos las dificultades practicas y los problemas comerciales que
esto ocasionaba.

Aunque se lograran cerrar contratos a largo plazo, lo mas probable es que
los mismos acuerden cantidades a entregar en el futuro, pero dificiimente se
acuerden precios, pues como se explicd el mercado opera sobre base spot,
y las operaciones a futuro se realizan con precio a fijar, con mas un
diferencial respecto del precio de la soja en Chicago o del biodiesel SME en
Rotterdam al momento de la entrega. Ya que éstos pueden evolucionar en
forma distinta, este mecanismo no logra mitigar el riesgo de precio.
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Un mecanismo de cobertura imperfecta podria consistir en la compra de
contratos de futuros de soja en el mercado de Chicago y la venta de
contratos de petréleo en el mismo mercado. Al aproximarse la fecha de
liquidacion de estos contratos se procederia a realizar la operacion inversa
con la misma fecha de liquidacién, es decir, se operaria por compensacion.
Este mecanismo nos permite asegurar precios a futuro. Los problemas que
tiene son que i) son coberturas imperfectas, ii) generan costos
transaccionales (comisiones que hay que pagarle al broker) y iii) en caso
que desde que se concierten hasta que se liquiden, el mercado evolucione
en contra el mercado exige que se depositen fondos por la pérdida implicita
en una cuenta de margenes, lo que genera un costo adicional, y v) si el
financiamiento es a largo plazo dificiimente se logren concertar este tipo de
contratos a plazos de varios afnos.

Tal vez puedan obtenerse coberturas similares mediante contratos forward
(over the counter) concertados con bancos. Estos pueden estructurarse a
medida de la operacion pues el banco asume el riesgo del descalce de
fechas. Sin embargo estos contratos pueden no ser faciles de obtener para
un proyecto nuevo, ya que el banco corre riesgo de crédito hacia el proyecto
mientras el contrato esté vigente.

Atentos los inconvenientes mencionados y no existiendo otros mecanismos,
puede que el financista requiera que los accionistas otorguen una garantia
de precio (0o sea que se comprometan a hacerse cargo de diferencias
negativas a partir de cierto precio).

En sintesis, el de Precio es uno de los principales riesgos que afectan a esta
industria y uno de los mas dificiles de mitigar. En caso de no haberse podido
conseguir contratos de suministro y take-or-pay o no ser los mismos lo
suficientemente solidos (como se explica en mas detalle en Economias del
Proyecto), a fin de sentirse comodos con el riesgo de precio, los financistas
requeriran proyecciones financieras a los accionistas, y partiendo de el caso
base presentado por éstos efectuaran analisis de sensibilidad para ver como
reaccionaria el cash-flow del proyecto ante por ejemplo i) subas en el precio
FAS del aceite de soja, ii) bajas en el precio FOB del biodiesel, iii) reduccion del
diferencial de retenciones aplicables al aceite de soja y al biodiesel (hoy
respectivamente de 32% y 20% mas reembolso del 2.5%) .
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Riesgo de Operacion y Desempefio (Riesgo de Performance)

Es el riesgo de que una vez finalizado el proyecto, la empresa no opere el
mismo correctamente para lograr un desempefio de acuerdo con lo previsto. Es
decir, que si por ejemplo se trata de un proyecto de biodiesel, que el biodiesel
en efecto se produzca y la empresa lo comercialice de acuerdo con lo previsto.
Si por cualquier motivo el biodiesel no se produce y no se vende o exporta no
se generaran los flujos. A fin de mitigar este riesgo, el financista evaluara si los
sponsors tienen la experiencia técnica para operar plantas o proyectos de este
tipo y las capacidades comerciales para colocar el producto en el mercado, y
que el historial de los sponsors sea aceptable (ver arriba los Accionistas o
Sponsors).

Un esquema que a los financistas les gusta usar es tener contratos de
abastecimientos y de take-or-pay cedidos a su favor. También buscan que la
planta sea cedida en garantia a su favor. Teniendo estos elementos, si por
cualquier motivo la planta dejara de operar, vender o exportar, el financista
puede ejecutar las garantias y seguir operando la planta (o venderla a un
tercero), ya que contara con materia prima (gracias al contrato de suministro) y
con compradores (por la cesion a su favor del contrato de take-or-pay).

Riesgo Soberano

Es el riesgo de que una vez lanzado el proyecto, el gobierno usando su
potestad soberana tome medidas que afecten al mismo de manera que no se
generen los flujos necesarios, aun cuando la construccién se finalice, el
proyecto sea operado correctamente, se asegure el suministro, existan 6rdenes
de compra, etc. Dentro del riesgo soberano se incluyen:

- Riesgo de Devaluacion: si el gobierno produce una devaluacion puede
verse seriamente afectado el proyecto, en caso que tengo deuda en
moneda extranjera. Un proyecto dirigido a la exportacion se puede ver
beneficiado por una devaluacion.

- Riesgo Regulatorio (inseguridad juridica): el gobierno pueden tomar
medidas que afecten significativamente al proyecto al punto de hacerlo
inviable. Ejemplos de esto son la promulgacion de leyes o decretos que
establezcan impuestos prohibitivos a las materias primas o al producto final,
o la prohibicion de exportar o cupos a las exportaciones, o precios maximos
en caso que el proyecto esté destinado al mercado interno, o nuevas
regulaciones en aspectos ambientales o de seguridad, etc.
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- Riesgo de Nacionalizacion

- Riesgo de Convertibilidad: es el riesgo de que el gobierno prohiba la
adquisiciéon de moneda extranjera en el pais.

- Riesgo de Transferencia: es el riesgo de que aunque el gobierno permita la
adquisiciéon de moneda extranjera contra pesos, no permita que la misma
sea girada al exterior. Este riesgo, como el de convertibilidad pueden
impedir, en el caso que se hubiera obtenido financiamiento internacional,
que la empresa pueda pagar los servicios de deuda correspondientes.

A lo largo de la historia de nuestro pais se han dado, y se siguen dando
numerosos ejemplos de las distintas variantes de riesgo soberano comentadas,
siendo este uno de los principales motivos que complican la obtencién de
financiamiento.

El riesgo soberano es en general dificil de mitigar. Al analizar las proyecciones
financieras, el financista puede correr analisis de sensibilidad para determinar
si el proyecto puede soportar devaluaciones de distintas magnitudes y ver
cuanto “colchon” hay. Sin embargo, esto puede no ser suficiente

Una de las formas de mitigar el riesgo soberano es contratar seguros que lo
cubran, otorgados por compafias de seguros o entidades aceptables para el
financista. Sin embargo, ademas de implicar un costo elevado, las companias
de seguro no estan dispuestas a cubrir los distintos tipos de riesgo soberano.
Asi por ejemplo, sera mas facil conseguir seguros para cubrir el riesgo de
convertibilidad o el de transferencia, pero sera muy dificil y/u oneroso conseguir
seguros que cubran los riesgos de devaluacion, regulatorio o de
nacionalizacion.

Otra forma de mitigacion es contratar préstamos con organismos multilaterales,
los que a menudo son exceptuados de las restricciones a la convertibilidad o
transferencia, pero no estan exentos de los riesgos de nacionalizacion,
devaluacion y regulatorios.

Riesgo de Pago
Aun cuando el proyecto se termine, sea operado correctamente y el producto

se entregue, puede ocurrir que de todas formas el financista no cobre. Esto
puede deberse a que se verifiquen uno o mas de los riesgos antes
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enumerados, o simplemente a que por insolvencia u otros motivos el deudor no
pague.

En caso de financiamiento internacional el financista buscard mitigar estos
riesgos a través de la estructura de financiamiento. Por ejemplo, requerira la
existencia de contratos de suministro y de take-or-pay, que los mismos sean
cedidos a su favor y que los compradores del exterior sean instruidos a pagar
sus compras de producto en cuentas del exterior cedidas a los financistas. De
esta forma, en tanto la planta siga operando (es decir, si no hubiera riesgo de
performance), el financista podra aun cobrar su préstamo, a pesar de que el
deudor pudiera estar en una situacion financiera complicada.

Pero puede que esto no sea suficiente para el financista, quien para
asegurarse que la planta seguira operando requerira la implementacién de
garantias reales, como por ejemplo la cesion en garantia del terreno, la planta,
el equipamiento u otros bienes de la empresa. El problema de las garantias
reales es que registrar las prendas o hipotecas puede ser engorroso y su costo
(registro, impuesto de sellos, etc.) muy elevado. Otra alternativa podria consistir
en prendar las acciones de la compania. Obviamente estos mecanismos no
seran simpaticos para los sponsors, quienes solo accederan a instrumentarlos
si no encuentran otra alternativa para obtener financiamiento.

Otra solucion sera la obtencion de garantias bancarias o seguros de caucién en
el caso de proyectos pequefos. Por ultimo, puede ocurrir que si el sponsor es
solvente, y es una persona o empresa independiente de aquella en la que esta
basada el proyecto, que el mismo proporcione garantias cubriendo uno o mas
de los riesgos antes anotados. Ejemplos de esto pueden ser. que se
comprometa a comprarle producto, o a suministrarle materia prima, o a
prestarle asistencia de liquidez en caso de ser necesario, 0 que simplemente
garantice el pago del financiamiento. Obviamente los sponsors buscaran evitar
esto, por lo que dependiendo de la fortaleza del proyecto y la calidad de los
sponsors, podran instrumentarse una o mas o ninguna de las garantias
mencionadas.

Riesgos Financieros

Fuera de los riesgos de Convertibilidad y Transferencia antes mencionados, y
sin llegar a una devaluacion, un proyecto financiado en délares puede generar
riesgo de tipo de cambio si el mismo esta destinado al mercado local, y por lo
tanto el cash-flow que genera es en pesos. A fin de cubrir este riesgo se
pueden comprar dolares a futuro para cada uno de los vencimientos de
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servicios de deuda del préstamo. En general el mercado de forwards de
Délares contra Pesos es liquido hasta un afio de plazo. Aunque se pueden
lograr transacciones a plazos mayores el costo puede ser muy elevado.

Por otra parte si el proyecto esta financiado en ddlares a tasa flotante, por
ejemplo a Libor + un spread, se corre el riesgo de que la Libor pueda subir de
valor con el correr del tiempo. A fin de cubrir este riesgo pueden estructurarse
swaps de tasas de interés por los que en cada una de las fechas de
vencimiento la empresa le pagara una tasa fija acordada en el swap al banco, y
el banco le pagara Libor a la empresa. El efecto neto de combinar los pagos de
servicios de deuda a Libor del préstamo con los flujos del swap es que la
empresa termina pagando el préstamo a tasa fija. Es decir se elimina el riesgo
Libor. La tasa fija pactada en general sera mas alta que la Libor en el momento
cero, pero mas baja que la Libor esperada en los periodos futuros.

Si bien puede no ser una exigencia, los financistas consideran la cobertura de
estos riesgos como una buena practica que denota prudencia.

Impacto cuantitativo de los riesgos

Los riesgos mencionados en este capitulo tendran un impacto cuantitativo al
realizarse la evaluacion econdmico-financiera. Al irse agregando riesgos se le
exigira progresivamente un mayor retorno econdémico al proyecto [Galli M.,
Pereiro L., 2000]. Por su parte, el financista requerira progresivamente una
mayor tasa de interés. Esto es notorio en paises como Argentina en los que a
las tasas libres de riesgo se le agregan primas por riesgo pais basico, default,
etc. Es asi que en épocas tranquilas como a mediados de la década del 90 las
empresas de primera linea en Argentina podian obtener financiamiento a tasas
de menos de 1 punto por encima de la LIBOR, mientras que en momentos de
alto riesgo pais facilmente superan los 6 puntos por encima de la LIBOR.

Analisis Economico-financiero del Proyecto

Uno de los aspectos que sera sometido probablemente a mayor revision sera el
analisis econdémico del proyecto. El objetivo del financista es verificar y sentirse
seguro que el proyecto generara los fondos suficientes para que el
financiamiento que esta otorgando pueda ser pagado. Con tal finalidad lo
habitual es que el financista solicite que se le proporcione un modelo con las
proyecciones financieras del proyecto (minimamente un cash flow y cuadro de
resultados proyectado). El analisis del modelo le permitira asimismo evaluar en
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forma cuantitativa varios de los riesgos arriba mencionados. En este sentido el
financista verificara entre otras cosas:

Que los supuestos contemplados en el modelo sean realistas (ej: que la
proyeccidn de precios de materia prima y otros insumos asi como el
crecimiento contemplado para las ventas sea razonable y pueda ser
adecuadamente justificado, que las proyecciones de evolucién de la
inflacién y tipo de cambio sean razonables, etc.). En esta industria, una
variable a la que se le prestara mucha atencion es a los margenes
proyectados (en general las aceiteras visualizan su negocio como un
negocio de margenes, por lo que usualmente sus proyecciones se basan en
su perspectiva de cdmo éstos evolucionaran, y tratan al negocio de
biocombustibles también como un negocio de margenes).

Que se hayan incluido todos los items relevantes que hacen al costo y
operacion del proyecto: asi, dentro de la inversion deberan incluirse ademas
del costo de las maquinarias y equipos, los estudios de ingenieria basica y
de detalle, los costos de direccion de obra, obra civil y montaje,
instalaciones anexas, costos de analisis de impacto ambiental, gastos
administrativos hasta la puesta en marcha, etc.).

Luego los costos de produccion (materia prima, otros insumos, mano de
obra, etc.) y finalmente los impuestos que graven la operacion (ingresos
brutos, IVA - y su diferimiento en su caso -, derechos de exportacion,
impuesto a las ganancias, etc.).

Una vez que se sienta seguro respecto de las proyecciones, el financista
verificara entre otras cosas:

Que exista una adecuada relacién costo-beneficio (TIR, VAN, etc.) entre
el nivel de inversion proyectado y los resultados proyectados, los que
deberan estar en linea o superar al estandar para la industria,

Que la relacion deuda / capital sea aceptable (como se menciond, en
general para proyectos de biocombustibles 40/60 o superior).

Que el financiamiento pueda ser totalmente repagado durante el
horizonte de proyeccion, es decir, que no quede un monto importante a
refinanciar al final (Riesgo de Refinanciacion).

Analizara también cuidadosamente el impacto de la deuda sobre el cash
flow. Querra verificar que se mantengan margenes de cobertura aceptables
de EBITDA /Intereses y/o EBITDA/servicio de deuda, y otros ratios
financieros (indices de liquidez etc.) los que probablemente luego formaran
parte de los compromisos a ser asumidos por el deudor en el contrato de
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financiamiento. Entre estos compromisos podran incluirse ademas
limitaciones al pago de dividendos.

Como vimos, en esta industria uno de los principales riesgos es el riesgo de
precio, por lo que es probable que se le preste particular atencién a este
aspecto, asi como también al diferencial de retenciones. Hubo periodos
durante los afios 2008 y 2009 en los que los proyectos de biodiesel hubieran
dejado de ser rentables de haberse reducido el diferencial de retenciones (20%
para el biodiesel y 35% para el aceite de soja al momento de escribirse el
presente).

Las proyecciones suministradas por la empresa constituiran el Caso Base para
el anadlisis. El financista probablemente realizara otras corridas del modelo
financiero con escenarios mas pesimistas, suponiendo por ejemplo bajas en los
precios o las ventas, subas en los costos de materia prima, reducciones en el
margen, impacto de una devaluacién, etc.; y verificard que aun en estas
situaciones el proyecto genere la suficiente caja como para permitir el repago
del financiamiento y que los ratios se mantengan dentro de limites razonables.
Los financistas requeriran tener ciertos margenes de cobertura, por ejemplo
que la caja generada sea igual a x veces el servicio de deuda, etc. En caso que
no se alcanzaran las coberturas esperadas, el financista puede llegar a reducir
el monto del financiamiento y solicitar que se aumente mas la proporcion de
capital.
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5. DISENO DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Como se ha mencionado, los proyectos de biocombustibles pueden ser
relativamente complejos, por lo que a fin de contemplar adecuadamente los
distintos factores que inciden, y tratar de mitigar los riesgos de la mejor manera
posible, en la mayoria de los casos sera necesario disefiar una estructura de
financiamiento “a medida”’. En el disefio se tendran en cuenta los siguientes
aspectos:

- Monto Total de fondos requeridos para el proyecto,

- Aportes de los accionistas

- Financiamiento de corto plazo y de largo plazo requerido

- Andlisis del modelo financiero y secuencia de desembolsos requerido (ya
que por tratarse de un proyecto lo mas probable es que los fondos deban
desembolsarse a medida que avance el proyecto y no de una sola vez)

- Porcion de las ventas que se destinan al mercado local y porcién que se
destinan a la exportacion.

- Calidad de los accionistas/sponsors

- Posibilidad (o no) de contar con contratos de suministro y de take-or-pay

- Garantias que podrian ofrecerse

- Aspectos Impositivos

- Aspectos Regulatorios

- Riesgos que acechan el proyecto y mecanismos para tratar de mitigarlos

En el capitulo referido a riesgos se analizaron la mayoria de éstos aspectos.
Vale la pena detenernos sobre algunos aspectos regulatorios e impositivos que
pueden ser fuertisimos condicionantes de la estructura de financiamiento, y
llegar a establecer la diferencia entre que un instrumento sea viable o no, que
se elija un instrumento por sobre otro 0 que se introduzcan mecanismos o
resguardos importantes en la estructura de financiamiento.

El Banco Central de la Republica Argentina (“BCRA”) ha emitido un complejo
sistema de regulaciones que regula el mercado financiero argentino y a las
instituciones que intervienen en el mismo, y particularmente la forma en que
puede ingresarse o0 sacarse moneda extranjera del pais o tomarse
endeudamiento del exterior, condicionando los financiamientos internacionales.
En este sentido y a efectos de disefiar la estructura de financiamiento son
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particularmente relevantes los siguientes aspectos contemplados en las
normas:

a)

b)

los endeudamientos financieros ingresados en el mercado local de
cambios deben pactarse y mantenerse por plazos minimos de 365 dias
corridos, no admitiéndose cancelaciones parciales. Asimismo, el BCRA
exige que se constituya un depdsito en dolares en una entidad financiera
local equivalente al 30% del monto del préstamo, el que no estara
remunerado, excepto:

- que la vida promedio del financiamiento no sea inferior a los dos

afnos de plazo, o
- que el financiamiento haya sido otorgado por organismos
multilaterales de crédito o por agencias oficiales de crédito.
Como resultara obvio, el requisito del plazo promedio minimo introduce una
fuerte limitacion para tomar endeudamiento financiero, ya que por motivos
de riesgo pais muchas veces los prestamistas internacionales no estan
dispuestos a prestar por plazos prolongados. Por su parte, el depdsito no
remunerado introduce un costo adicional prohibitivo a los endeudamientos.

La circular A 4443 establece las normas aplicables al ingreso vy
cancelacién de anticipos y prefinanciaciones de exportaciones. En lo que
hace a las mismas fundamentalmente establece que estos financiamientos
deberan ser cancelados con fondos provenientes de la cobranza de las
exportaciones respectivas (y no con caja) dentro del ciclo de vida del
producto (en el caso de cereales, aceites y biocombustibles dentro de los
180 dias).

Es de destacar el mecanismo contemplado en el articulo 6to de la
Comunicacion A 4443, por el cual se permite el financiamiento a mediano
plazo mediante prefinanciaciones de exportaciones pero para ello establece
las siguientes condiciones:

i. Que los financiamientos hayan sido otorgados en firme como
minimo a 3 afos de plazo (plazo éste que fue reducido a un
afo en promedio por la Comunicacion A 4902 del5/2/2009)

ii. Que las causales de aceleraciéon previstas en el contrato no
incluyan la facultad del acreedor de revocar y/o acelerar el
préstamo, sin que exista un incumplimiento en relacién a
compromisos, manifestaciones u obligaciones por parte de
éste.
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d)

iii. Que esté previsto en su instrumentacion el uso de una cuenta
especifica del exportador en el exterior determinada en el
contrato de otorgamiento de la linea, por donde se canalicen
obligatoriamente los cobros de las exportaciones (en un
importe minimo equivalente cada 90 o 180 dias al monto total
del préstamo) para demostrar el cumplimiento de la actividad
exportadora.

Por ultimo la Comunicacion A 4420 admite la aplicaciéon de cobros de

exportaciones al pago de servicios de capital e intereses de nuevas deudas
financieras instrumentadas mediante: i) emisién de bonos en el exterior, ii)
préstamos financieros de organismos internacionales, agencias oficiales de
crédito, bancos multilaterales, y otros bancos del exterior, y iii) deudas en
moneda extranjera con entidades financieras locales fondeadas en lineas
de crédito del exterior. Esto esta sujeto sin embargo a que:

a. Los fondos correspondientes sean destinados por el exportador a la

financiacion de nuevos proyectos de inversion en el pais para el
aumento de la capacidad exportadora,

Que la vida promedio de las financiaciones aplicadas al proyecto
considerando los pagos de servicios de capital e intereses no sea inferior
a 3 afios. Las financiaciones obtenidas deberan asimismo tener como
minimo, un 50 % del capital con vencimiento posterior a la fecha de
finalizacion y puesta en marcha del proyecto de inversion,

Que los fondos originados en los cobros de exportaciones del deudor
que sean acumulados en cuentas del exterior para la atencion y / o en
garantia de la cancelacion de los servicios de la deuda, no deberan
superar en ningun momento, el 125% de los servicios por capital e
intereses a abonar en el mes corriente y los siguientes seis meses
calendario, y

Los exportadores que opten por el régimen establecido en la esta norma,
deberan designar una entidad financiera local que se encargara de:
verificar el cumplimiento de las condiciones para la elegibilidad del
proyecto, efectuar el seguimiento de la ejecucion del mismo y su
financiacion, efectuar el seguimiento de los permisos de embarques
cuyos cobros sean afectados a la garantia del financiamiento de acuerdo
a las normas, efectuar el seguimiento de las garantias constituidas y de
las cuentas especiales locales que se constituyan, e informar
periédicamente al Banco Central, de acuerdo al régimen informativo que
se establezca.
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Si bien este mecanismo permite financiar proyectos aplicando cobros de
exportaciones, su uso ha sido muy limitado debido al requisito mencionado
en d), el cual no es aceptado por los financistas y por lo engorroso de las
presentaciones a efectuar, acuerdos del BCRA, etc.

Los impuestos aplicables son también un factor determinante a la hora de
estructurar el financiamiento. En este sentido:

Que el proyecto califique o no para el diferimiento del IVA contemplado en el
art. 15 la ley de biocombustibles afectara el cash-flow asi como el monto y
esquema de los desembolsos.

El tomador del financiamiento debera retener e ingresar a la AFIP en
concepto de impuesto a las ganancias a beneficiarios del exterior
(“withholding tax”) el 15.05% de los intereses pagados a prestamistas
extranjeros, o ingresar el 17.72% de los intereses si el tomador decidiera
hacerse cargo de los mismos. Estas tasas se aplican siempre que ,segun
dispone la ley, “que el acreedor sea una entidad financiera radicada en
jurisdicciones no consideradas de nula o baja tributacién de acuerdo con las
normas de la presente ley y su reglamentacion o se trate de jurisdicciones
que hayan suscripto con la Republica Argentina convenios de intercambio
de informacion y ademas que por aplicacién de sus normas internas no
pueda alegarse secreto bancario, bursatil o de otro tipo, ante el pedido de
informacion del respectivo fisco”. Estos importes de retencion se
incrementan respectivamente al 35% y 50% si no se cumpliera con estos
requisitos.

En caso que la estructura de financiamiento contemple la emision de
pagarés, contratos etc., o la constitucion de prendas debera prestarse
particular atencién a la incidencia del Impuesto de Sellos cuyas alicuotas
pueden ser de significacion. Por ejemplo si se quiere prendar la planta en
ciertas jurisdicciones el impuesto puede ir del 1% al 3% sobre el valor de
tasacion de la planta, lo que encarece significativamente el costo del
financiamiento
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6. INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO

Un proyecto de inversion es un emprendimiento complejo que involucra distinto
tipo de inversiones (gastos de organizacion, terrenos, equipamiento y
maquinarias asi como capital de trabajo.). A su vez, los distintos instrumentos
de financiamiento tienen caracteristicas que les son propias por lo que algunos
seran mas aptos en ciertas situaciones y para financiar ciertos items y otros en
otras, teniendo cada uno de ellos ventajas, desventajas y/o limitaciones. Es por
ello que a la hora de financiar un proyecto, dependiendo de sus caracteristicas
se requiera utilizar no sélo uno sino combinar varios instrumentos de
financiamiento.

A fin de facilitar la tarea de seleccionar los instrumentos mas adecuados en
cada caso, en este capitulo se desarrolla en primer término los elementos que
deben tenerse al seleccionarse los distintos instrumentos de financiamiento. A
continuacion se describen y analizan los instrumentos de financiamiento,
comenzando con las alternativas de financiamiento con capital. Seguidamente
se describen los instrumentos que permiten asegurar riesgos, los que
permitiran utilizar ciertos instrumentos de financiamiento que no serian viables
por si mismos. Luego se analizan los instrumentos de financiamiento comercial,
para a partir de alli entrar a analizar los distintos instrumentos de financiamiento
internacional para concluir con los instrumentos de financiamiento locales.

Respecto de cada instrumento se analizan sus aplicaciones, principales
ventajas y desventajas, los que para conveniencia del lector se sintetizan en un

cuadro resumen final.

6.1. Elementos a tener en cuenta al seleccionar los instrumentos de
financiamiento

Hay distintos factores que inciden en la seleccion de los instrumentos:

a) El Concepto a Financiar. En este sentido, el desarrollo de un proyecto
puede involucrar inversiones de distinto tipo, a saber:

i) Gastos de organizacién y lanzamiento,
ii) El terreno donde se erigira la planta
iii) La obra civil, es decir la construccion del edificio, bases de

hormigon, tendido de cafios de alimentacion hacia la planta, cafios de
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b)

d)

salida del producto terminado y de alimentacion de tanques de
almacenamiento, etc.,

iv) La maquinaria y equipamiento de la planta en si,

V) Capital de trabajo para financiar la materia prima en inventario y
en proceso asi como los dias en la calle hasta que se entrega y cobra el
producto en el caso de ventas locales, o entre que se despacha y carga
el barco, se entrega en el destino del exterior, se cobra la exportacion y
se recupera el IVA correspondiente o el reembolso de exportacion.
Habra instrumentos mas apropiados para financiar ciertos conceptos, y
otros para otros.

El Monto del Financiamiento requerido: hay ciertos instrumentos que
debido a su complejidad o costo de instrumentacion solo se justifican para
proyectos de una cierta magnitud, y otros por el contrario que sélo permiten
financiar montos pequenos.

El Plazo del Financiamiento: Como se vera mas adelante hay
instrumentos que sélo proveen fondos de corto plazo, otros que sodlo
proveen fondos de largo plazo e instrumentos que proveen ambos tipos de
financiamiento. Asi, los instrumentos que provean fondos de largo plazo y
permitan contemplar periodos de gracia seran mas aptos para financiar la
construccion de la planta e instalaciones conexas. Por su parte, para
financiar capital de trabajo seran mas apropiados los instrumentos que
provean fondos de corto plazo.

El Origen de los Fondos, es decir si provienen de los accionistas, o si el
origen de los fondos es local o internacional también es un aspecto
condicionante: hay instrumentos internacionales que no estan disponibles
localmente y viceversa. En general los instrumentos internacionales
permiten obtener montos y plazos mayores, pero con frecuencia sélo son
accesibles por montos relativamente importantes (para otorgar préstamos a
largo plazo, los grandes bancos internacionales dificilmente se muevan por
menos de US$ 10.000.000). Ademas, con independencia de la calidad del
proyecto o de los accionistas, la posibilidad de acceder a los mismos estara
condicionada a poder estructurar la transaccion de forma que se mitiguen
las distintas variantes del riesgo politico (convertibilidad, transferibilidad,
expropiacion, regulatorio, etc.). Asi por ejemplo en épocas de riesgo pais
elevado, muchas instituciones internacionales solo estaran dispuestas
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financiar proyectos que se destinen a la exportacion (ver mas adelante
financiamiento con cobertura de exportaciones).

e) La Generacion de Fondos que Permite el Proyecto: también
condicionara el tipo de instrumento al que se pueda acceder. Asi si el
mismo genera fondos en pesos y no exporta, sera mas dificil obtener
financiamiento internacional. Si el periodo de construccién es prolongado
deberan buscarse instrumentos que permitan obtener plazos de gracia.

6.2. Descripcién de los Instrumentos

Se describen a continuacion los distintos instrumentos de financiamiento
disponibles para financiar proyectos de biocombustibles, asi como sus
caracteristicas y aplicaciones

Aclaracion: la enumeracion de los instrumentos de financiamiento que sigue no
pretende ser exhaustiva, representar todas las caracteristicas de los mismos ni
abarcar todos los instrumentos que pudieran estar disponibles. Solo se
pretenden enumerar y describir las caracteristicas salientes de los principales
instrumentos de financiamiento que podrian analizarse a la hora de tratar de
financiar un proyecto de biocombustibles.

6.2.A. Financiamiento con Capital

A.1l. Financiamiento de los Accionistas

El financiamiento de los accionistas se aplica en general a financiar los gastos
iniciales del proyecto y en general todo aquello no cubierto por el
financiamiento otorgado por terceros. Veamos algunos casos:

Financiamiento del Terreno: es frecuente que el terreno sea parte del aporte de
los accionistas, aunque pudiera haber acreedores dispuestos a financiar el
mismo. Si ese fuera el caso, deberia financiarse con fondos de largo plazo.
Financiamiento durante la construccion: La construccion de una planta de
biocombustibles puede demandar dependiendo de su tamafio y complejidad
entre 6 meses y un afio o mas tiempo. Una vez que la planta se pone en
marcha, el proceso de puesta a punto para obtener los rendimientos de
acuerdo con las especificaciones y calidades requeridas puede demandar
algunos meses mas. Durante ese periodo el proyecto no generara fondos que
permitan ir amortizando el financiamiento. Por ello deberan gestionarse en los
financiamientos los periodos de gracia correspondientes. De no poder
obtenerse, durante dichos periodos deberan aplicarse fondos provenientes del
aporte de los accionistas.
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Como ya se menciono en el punto referido a Estructura de Capitalizacién, cabe
reiterar que con independencia de los distintos instrumentos que se analizaran
mas adelante, aun en proyectos que cuenten con accionistas de primera linea
o gran respaldo, los financistas no querran financiar proyectos en los que los
accionistas o sponsors no aporten capital por un 40% del valor de la inversion
como minimo. Independientemente de ello, puede darse el caso que los
sponsors intenten financiar parte de su aporte de capital al proyecto. Es decir,
podrian por ejemplo tratar de gestionar un préstamo directo hacia ellos para
luego utilizar dichos fondos para inyectarlos en el proyecto. Si bien existen
experiencias de este tipo en Argentina (ello ocurrié por ejemplo en la década de
los 90, en que varias de las companias holding de empresas privatizadas
recibieron préstamos para financiar su inversion en las mismas), es dificil que
una institucion financiera quiera financiar tanto al accionista como al proyecto
en si, si con ello vulnera la regla del 60/40. Mas a menudo, habra una
institucion financiera que financie el proyecto y otra que financie al accionista.
Para hacerlo esta ultima tendrd muy en cuenta la calidad y solvencia del
accionista, ya que los acreedores de los accionistas estaran subordinados a los
acreedores del proyecto. Ello es asi debido a que: i) es habitual que los
acreedores que prestan fondos directamente al proyecto prohiban o
establezcan limitaciones al pago de dividendos hasta que la deuda para con
ellos se haya cancelado, y ii) en caso de quiebra los accionistas s6lo podran
retirar fondos - si es que queda algun excedente - una vez que todos los
compromisos con todos los acreedores de la compafiia hayan sido cancelados.

A.2. Ampliacion del Capital Accionario

Como se dijo el proyecto debera mantener una adecuada relacién de deuda a
capital. En caso que los accionistas no cuenten con fondos suficientes los
mismos pueden decidir ampliar el capital de la compafia incorporando socios
que aporten el capital necesario. En este sentido, la emision de acciones
constituye una forma de financiamiento. Dependiendo del tamafo del proyecto
y la cantidad de fondos requeridos, la misma puede tomar la forma de i) una
emisidn publica de acciones, ii) incorporacion de capital privado o iii) venture
capital.

A.2.1. Emisién Publica de Acciones

La oferta publica de acciones es un tramite complejo, ya que para obtener de la
Comision Nacional de Valores la autorizacion para emitir y ofertar publicamente
las acciones y la autorizacion de cotizacion de la Bolsa de Comercio de Buenos
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Aires se debe cumplir con una serie de requisitos, entre otros: contar con una
estructura administrativa que permita cumplir con los requerimientos de
informacion, permanecer dentro del régimen de oferta publica por lo menos
cinco afnos, presentar copia del estatuto social actualizado, copia del acta de
asamblea extraordinaria que haya resuelto el ingreso de la sociedad al régimen
de la oferta publica, dos ejemplares del “prospecto”, y copia de Estados
contables correspondientes a los tres ultimos ejercicios, asi como Informacion
sobre la existencia de hechos -positivos 0 negativos- que por su importancia
pudieran afectar el desenvolvimiento de los negocios de la sociedad, sus
estados contables o la cotizacion u oferta de sus valores.

Por su parte, el prospecto de emision debe describir la oferta publica de las
acciones que se esta proponiendo la Sociedad, los principales aspectos del
negocio de la sociedad como ser objeto social, actividades de la Sociedad,
historia de la empresa, principales actividades de los productos o servicios
vendidos, volumen del negocio de los ultimos tres ejercicios, posicion
competitiva, e informacidén sobre los accionistas, entre otros requerimientos.
Ademas en forma periddica, deberan presentarse estados contables anuales
emitidos de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados y
con las normas de la Comision Nacional de Valores (“CNV”), auditados por
Contador Publico independiente. Asimismo, dentro de los 30 dias siguientes de
concluido cada periodo trimestral, se debera presentar estados contables
trimestrales resumidos. [Sitio de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
www.bcba.sba.com.ar].

Como se ve, la oferta publica de acciones es engorrosa, requiere tener una
estructura administrativa relativamente importante, permanencia en el tiempo y
su costo (preparacién de prospecto abogados, etc.), no es menor, por lo que
sélo se justifica en el caso de grandes proyectos, y en general de empresas en
marcha. Asimismo, y este es un factor que ahuyenta a mas de un emisor,
requiere abrir informacién de la compafia que puede ser vista por la
competencia.

A.2.2. La emisiéon y colocacion privada de acciones (o Private Equity) es
menos engorrosa y no requiere cumplir con los requisitos arriba mencionados
ya que no se esta realizando oferta publica de las acciones. Los fondos de
private equity generalmente provienen de inversores institucionales tales como
fondos de inversion o hedge funds y normalmente buscan financiar proyectos
en marcha, con buenas proyecciones financieras, con riesgo acotado y de
mayor tamano que los proyectos de venture capital. El private equity
habitualmente no financia “startups” o compafias que se recién se inician como
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seria el caso de un proyecto de biocombustibles sin estructuras preexistentes
(“greenfield”). Un mecanismo muy utilizado por estos fondos es el otorgar
financiamiento instrumentado como deuda convertible en acciones.

A.2.3. El Venture Capital estd mas difundido en los EE.UU., y también en
algunos paises de Europa. Se trata de inversores institucionales que se
dedican a financiar proyectos mas pequenos y de alto riesgo/rendimiento.
Existen companias inversoras que se dedican a esto, las que usualmente
financian varios proyectos a la vez sabiendo de antemano que varios de ellos
fracasaran pero que las ganancias que obtengan con los exitosos mas que
compensaran las pérdidas que ocasionan los proyectos fallidos. Con venture
capital se han financiado numerosos proyectos en el sector informatico, pero
también proyectos incipientes de mineria y de energias renovables como el
etanol. Se dice que el venture capital aparece cuando se ha acabado el capital
propio, el de los familiares y amigos y el de los inversores angeles (individuos
adinerados que ayudan a financiar un proyecto en sus fases iniciales). Para
calificar, el concepto de negocio debe adecuarse a los mercados mundiales,
debe existir un “plan de negocios formal y coherente” ser verdaderamente
innovador y poder ser exitoso y escalable en un marco de tiempo razonable
[Presentacion “Financiamiento a empresas innovadoras a través del mercado
de capitales”, Comisién Nacional de Valores, 2007]. En la Argentina y otros
paises de Latinoamérica el VC esta poco difundido. Las compaiias que se
dedican a ello se parecen mas a private equity porque financian pocos
proyectos a la vez, los que si bien pueden ser relativamente pequefios, buscan
companfias en marcha, y con un riesgo mucho mas acotado. Contribuye a ello
el hecho que hay pocos planes de negocio y es muy débil desarrollo del capital
de riesgo en pais. Para calificar un proyecto debe tener un soélido plan de
negocios y proyecciones financieras realistas.

Una caracteristica del VC es que estos inversores buscan salir de la inversién
al cabo de algunos afos cuando la empresa ya esta en marcha ya sea a través
de la oferta publica de acciones o la venta a un socio estratégico. Ello se debe
a que los rendimientos mas altos de una empresa son en sus fases iniciales.
Una vez alcanzado un multiplo de la inversion inicial, el Venture Capital busca
salir para realizar su ganancia (cash out) y financiar un nuevo proyecto de
riesgo. Esto tampoco es habitual en nuestro pais, donde no hay tantas
oportunidades de negocios de punta de alto rendimiento.
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6.2.B. Instrumentos de Aseguramiento de Riesgos

En varios de los instrumentos de financiamiento que analizaremos, el otorgante
del crédito puede no estar dispuesto a asumir cierto tipo de riesgos, por
ejemplo algunas de las distintas categorias de riesgo politico o el riesgo
comercial de ciertas empresas por su caracteristica o tamafo. Sin embargo,
estas instituciones pueden llegar a otorgar el financiamiento de todas formas en
caso de obtenerse garantias emitidas por agencias o compafias de seguro
aceptables para el banco, que emitan garantias o pdlizas de seguro a favor del
banco cubriendo los riesgos que éstos no quieren asumir. Es decir que el
financiamiento puede llegar a obtenerse combinando ambos instrumentos

B.1. Seguros de Riesgo Pais

B.1.1. Agencias de Crédito a la Exportacion

Las Agencias de Crédito a la Exportacion (“ECAS”) son agencias establecidas
por algunos gobiernos para fomentar los intereses comerciales del pais (por
ejemplo fomentar las exportaciones de bienes de capital o servicios a otros
paises). Los distintos paises tienen su correspondiente ECA; por ejemplo
EE.UU tiene al Eximbank, Alemania a Hermes-Euler, Italia a SACE, Francia a
COFACE, Espana a CESCE, etc.

Estas agencias pueden otorgar garantias de riesgo politico y en ocasiones
también garantias de riesgo comercial. Por ejemplo si un fabricante aleman de
plantas de biocombustibles quisiera exportar una planta de biodiesel a
Argentina, puede solicitar a la agencia Hermes-Euler (la ECA de Alemania) que
otorgue una garantia a favor de un banco comercial cubriendo el riesgo politico
argentino para que éste financie el equipamiento aleman y servicios conexos.
Si se diera el caso que por motivos de riesgo politico (convertibilidad,
transferibilidad, guerra, expropiacion, etc.) el deudor no pudiera pagar el
préstamo, el banco internacional puede solicitar a la ECA que lo pague en su
lugar.

Por otorgar la garantia, las ECAs cobran una comision de garantia cuyo costo
variara dependiendo del pais que se estd asegurando, del plazo del
financiamiento etc. Si bien dependiendo del caso estas comisiones pueden ser
onerosas, el contar o no con esta garantia puede ser la diferencia entre que un
banco internacional esté o no dispuesto a financiar la compra del equipamiento.
Por otra parte dado que el riesgo politico Argentino esta cubierto por el
gobierno del pais a que corresponde la ECA (frecuentemente un pais OECD),
la tasa de interés que cobre el banco internacional sera mucho menor.
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B.1.2. Polizas otorgadas por Compaiiias de Seguro

En general las ECA soélo garantizan el financiamiento del equipamiento y/o
servicios de su pais; pero no garantizan otros conceptos como ser la obra civil,
gastos de puesta en marcha etc. Existen companias de seguro internacionales
(por €j. AlG, Zurich, etc.), que (dependiendo del momento de mercado) otorgan
garantias cubriendo ciertos tipos de riesgo politico (“PRI”), por ejemplo de
transferibilidad, convertibilidad, pero no asi el riesgo de devaluacion o riesgo
regulatorio. En ocasiones, ademas del riesgo politico (en caso de que hayan
analizado y se sientan comodas con la empresa y/o los sponsors) pueden
llegar a garantizar también el riesgo de crédito del proyecto (“Credit Insurance”
o “Bonds”). Similarmente a las ECAs por otorgar estas garantias las compafias
de seguro cobran una prima. Como es tipico de las compafiias de seguro, las
mismas pueden incluir exclusiones mas o menos explicitas en la “la letra chica”
de las pdlizas que pueden llegar a invalidar las coberturas; motivo por el cual se
deben analizar las mismas cuidadosamente a fin de asegurarse que llegado el
caso los riesgos seran efectivamente cubiertos.

A nivel local existen los Seguros de Caucion. El seguro de caucién es un
contrato de garantia que otorga una Compaiia de Seguros para cubrir las
pérdidas producidas por el incumplimiento de ciertas obligaciones del Tomador
del seguro, frente al acreedor de esas obligaciones (en nuestro caso por
ejemplo un préstamo), quien resultara ser el Asegurado. Es decir que, los
seguros de caucion sirven para el resarcimiento al Asegurado hasta una
determinada suma de dinero en caso que el Tomador no cumpla el compromiso
asumido en el contrato de préstamo [http: //www.insurer.com.ar/
caucion/caucion.htm, pagina vigente a noviembre de 2009].

B.2. Sociedades de Garantias Reciprocas

Como se vera mas adelante, para acceder a distintos tipos de financiamiento
local, y especialmente en el caso de las PyMES es necesario contar con una
garantia otorgada por una Sociedad de Garantias Reciprocas (“SGR”). Para
explicar en qué consisten citaré un articulo publicado por Alberto Spagnuolo
¢, Como obtener financiamiento? Sociedades de Garantias Reciprocas, una
gran solucion para PyMES,
[http://www.materiabiz.com/mbz/economiayfinanzas/nota.vsp?nid=31723,

pagina vigente al 11 de noviembre de 2009]. “Una SGR es un tipo de sociedad
comercial que requiere, en principio, dos tipos de socios: los llamados
"protectores" (normalmente, unidades econémicas con excedente disponible de
capital dinerario) y los denominados "participes" (generalmente, pequefas y
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medianas empresas con dificultades de acceso al mercado bancario y/o al
mercado de capitales). Los socios "protectores" realizan un aporte de capital
para constituir un fondo de riesgo, desde el cual los administradores de la SGR
cubren las garantias y avales otorgados a los socios "participes". De esta
forma, las PyMES pueden solicitar un préstamo bancario, presentando como
garantia el aval de la SGR. Esta garantia podra ser utilizada para negociar un
cheque en la Bolsa de Comercio, emitir una obligacién negociable, avalar una
solicitud de otorgamiento de un Leasing, garantizar un flujo de fondos para dar
en fideicomiso, etc. Es decir, el aval de una SGR facilita el acceso de la
pequeia o mediana empresa a las diversas alternativas de financiamiento
disponibles en el mercado. Si la pequefia 0 mediana empresa no paga el
crédito (o el leasing o el fideicomiso emitido, etc.), la SGR se encargara de
saldar la deuda. Ahora bien, ¢por qué motivo estas unidades econdmicas con
excedente de capital disponible (llamado "liquidez excedentaria") tienen interés
en hacer aportes a una SGR? ;Por qué arriesgar su capital poniéndolo como
garantia de, por ejemplo, un préstamo solicitado por una PyME? Un importante
incentivo es que la ley de creacion de las SGR asegura a los socios protectores
la desgravacién del impuesto a las ganancias, a condicion de sostener su
aporte al Fondo de Riesgo por un minimo de dos afos. En segundo lugar, la
SGR no presta gratuitamente este servicio. El otorgamiento del aval tiene un
costo para la empresa que lo solicita.”.

6.2.C. Financiamiento Comercial

C.1. Financiamiento de los Proveedores del Equipamiento

A fin de colocar sus equipos, los proveedores del equipamiento pueden ofrecer
financiamiento. Sin embargo, salvo que cuenten con empresas financieras
propias (por ejemplo General Electric que ofrece financiamiento a través de su
unidad GE Capital, General Motors a través de su unidad GMAC, etc.), en
general el financiamiento ofrecido por los proveedores de equipamiento no es
por plazos prolongados y se instrumenta como parte de las condiciones de
pago en el contrato de suministro del equipo, pudiéndose incluir ademas
pagarés para tener un instrumento de cobro ejecutivo en caso de
incumplimiento de las cuotas. En general no requieren garantias salvo la
prenda sobre el equipo que se esta adquiriendo. A veces con tal de vender el
equipo los proveedores del equipamiento otorgan financiamiento que de otra
forma no seria accesible (por ej si la empresa es pequefia, es un startup, etc.),
pero su costo puede ser oneroso o elevarse el precio del equipamiento.
Asimismo, si bien como se dijo, en general los proveedores del equipamiento
no otorgan financiamiento a largo plazo, nuevamente, con el fin de lograr el
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contrato pueden ofrecer gestionar financiamientos con bancos o instituciones
financieras con las que tienen contactos establecidos. Cabe destacar que en
estos casos el financiamiento lo otorga la entidad y no el proveedor, por lo al
instrumentarse los préstamos seran suscriptos directamente entre la compaifiia
y las instituciones financieras.

C.2. Financiamiento de Proveedores

La compra de materia prima, insumos y materiales a crédito y la negociacion de
plazos de pago al respecto lo mas prolongados posibles es la forma mas barata
de financiamiento. Obviamente ésta solo sirve permite financiar capital de
trabajo y solo podria estar disponible una vez que el proyecto esta en marcha y
dependiendo del poder relativo de negociacion que tenga la empresa con el
proveedor.

C.3. Prefinanciaciones de Exportaciones

A fin de financiar el capital de trabajo necesario para adquirir la materia prima y
otros insumos, los gastos de fabricacion y transporte hasta que el producto
terminado se exporta y se cobra la exportacién del exterior, el mecanismo mas
apto y econdmico son los préstamos de prefinanciacion de exportaciones.
Como se mencionara, este tipo de lineas esta regulado por la Comunicacion A
4443 del BCRA que fundamentalmente establece que estos financiamientos
deberan ser cancelados “con divisas de cobro de exportaciones” (y no con caja)
dentro del ciclo de vida del producto (por €j. en el caso de cereales, aceites y
biocombustibles dentro de los 180 dias).

6.2.D. Deuda Financiera Internacional

D.1. Préstamos Financieros

Los mismos en general son otorgados por entidades financieras bancarias del
exterior. Pueden ser bilaterales, es decir entre el banco y la empresa, o, si el
tamano del financiamiento asi lo justifica un préstamo sindicado entre varios
bancos. En este caso es habitual que haya un banco organizador que coordine
la estructuracion del préstamo y la sindicacion, y que el mismo banco u otro
coordine el desembolso del préstamo, y la distribucion de los fondos entre los
bancos al cobrarse los servicios de deuda (funcion de agencia). El banco
organizador normalmente cobrara una comisidn por estructurar el
financiamiento. En caso que el mercado lo permita, los préstamos deben
estructurarse de forma de adaptarse lo mejor posible al flujo de fondos
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proyectado del proyecto, es decir contemplando uno o mas desembolsos de
acuerdo con el avance de las obras, y un periodo de gracia de pagos de capital
(y en lo posible de intereses) hasta que el proyecto se ponga en marcha y
comience a generar fondos.

Como se menciond oportunamente, a fin de evitar tener que constituir el
depodsito del 30% del monto del préstamo requerido por el BCRA, los
préstamos deben tener un plazo promedio de al menos dos afos.

En Argentina, los plazos obtenibles en préstamos de bancos internacionales
dependen en gran medida del nivel de riesgo pais imperante al momento de
concertarse el financiamiento. En momentos en que el riesgo pais fue bajo (por
ejemplo en los afos 90) se gestionaron préstamos con plazos de hasta 7 afios.
Entre los afios 2005 a 2007 se gestionaron préstamos para proyectos de
biocombustibles de hasta 5 afios de plazo; pero al elevarse el riesgo pais se
hizo dificultoso obtener plazos mayores a 3 afios.

Para solucionar el problema del descalce entre el plazo del préstamo y el flujo
de fondos del proyecto, se puede combinar un préstamo bancario con un
préstamo de una agencia multilateral (ver mas adelante) para que el préstamo
bancario tome los vencimientos mas cercanos y la agencia multilateral los
vencimientos que caen en los ultimos afios. De no contarse con esta
posibilidad, el financiamiento de las cuotas mas lejanas debera cubrirse con
fondos de los accionistas.

En general los préstamos bancarios internacionales se pactan a tasa variable
(normalmente a la tasa LIBO) mas un spread. Salvo que exista un escenario de
alta probabilidad de baja de tasas, es una medida prudente el tratar de
convertir la tasa variable del préstamo en tasa fija mediante instrumentos
financieros derivados como por ejemplo un swap de tasa de interés. Esto acota
el riesgo de una de las variables incontrolables (la tasa de interés) dando mayor
certeza al flujos de fondos.

Es importante destacar que dado su plazo, los riesgos involucrados etc., los
préstamos para financiamiento de proyectos normalmente seran estructurados,
es decir tendran toda una estructura de garantias adosada como ser, cesién de
cobranzas, prenda de equipos, prenda de acciones, existencia y o cesion de
contratos de suministro y/u take-or-pay , cesiones de cuentas de cobranza
bancaria, etc.

D.2. Bonos Internacionales

El endeudamiento también puede ser estructurado en forma de titulos o bonos
y colocados en los mercados de capitales internacionales (por ejemplo en los
EE.UU bajo la Regulacién 144-A que permite la colocacion de titulos privados
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con inversores institucionales calificados sin necesidad de realizar el tramite de
oferta publica en ese pais). Esta es la instrumentacion preferida por los fondos
de inversion, ya que los bonos son facilmente transmisibles a través de simples
confirmaciones de compra-venta a los agentes que llevan el registro de mismos
(por ej en Argentina la Caja de Valores). En el caso de los préstamos el
procedimiento es mas engorroso pues debe instrumentarse una cesion del
crédito. La estructuracion, coordinacién y colocacion de la emision en los
mercados de capitales normalmente la realizan los bancos de inversion (ej.
Goldman Sachs, Morgan Stanley etc.)

En caso que se emitan como “obligaciones negociables” (ver mas adelante), los
titulos quedan exceptuados del withholding tax reduciéndose asi el costo del
financiamiento. ElI hecho que los titulos califiquen como obligaciones
negociables no impide que sean colocados como bonos internacionalmente. A
pesar de esta ventaja es poco comun sobre todo para financiaciéon de
proyectos en Argentina la instrumentacion a través de bonos. Ello se debe a
que:

- Un financiamiento de proyecto es algo complicado. Los inversores
institucionales prefieren invertir en transacciones que sean faciles de entender,
de empresas en marcha que sean conocidas, que tengan un rating crediticio y
que haya un mercado lo mas transparente posible donde puedan desprenderse
de los titulos si asi lo desean. Estas condiciones dificiimente se dan en el caso
de emisiones de deuda para financiar proyectos. En caso de querer participar
en el financiamiento de proyectos es mas probable que los fondos quieran
hacerlo como private equity.

- De emitirse el bono con oferta publica debe prepararse el prospecto de
informacion y los titulos pueden terminar en manos de distintos inversores. En
general a ningun sponsor le divierte tener que abrir informacion acerca de su
companiia y el proyecto y que la misma circule sin su control en el mercado.
Asimismo los sponsors prefieren tener bien identificados quienes son sus
acreedores para poder, en caso de problemas, negociar con ellos, cosa que no
es posible en un bono con oferta publica, donde en caso de problemas hay que
publicar edictos, llamar a una asamblea de bonistas etc.

- Priorizando la sencillez y transmisibilidad de los titulos, los fondos prefieren
que los mismos amorticen 100% al vencimiento y que sean a tasa fija y no
flotante. Si bien en principio en las condiciones de emision puede contemplarse
que el bono sea estructurado (es decir que sea amortizable, con periodos de
gracia, cesion de cuentas de cobranza, complejo paquete de garantias,
requisito de cumplimiento de ratios financieros, etc.), desde el punto de vista
del mercado de capitales cuanto mas complejos y estructurados mas dificil su
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colocacién. Es decir aqui hay un objetivo contrapuesto con lo que en general es
mas aconsejable para el proyecto, que es que el financiamiento sea a medida
del mismo, de su cash flow, etc. Debido a los elementos mencionados es mas
habitual que los proyectos sean financiados con préstamos bancarios u otros
instrumentos y no mediante emisiones de bonos.

D.3. Préstamos con Garantia de Exportaciones

Independientemente de la instrumentacion que se utilice (préstamos, bonos
etc.), en general sera mas dificil obtener financiamiento internacional para los
proyectos destinados al mercado local que para los proyectos destinados a la
exportaciéon. Esto es porque el financista —a fin de mitigar el riesgo soberano -
querra asegurarse que el deudor podra hacerse de los ddlares necesarios y
girarlos al exterior para satisfacer los servicios de deuda del crédito. Con ese fin
es frecuente que el financista extranjero solicite al deudor que instruya a sus
compradores del exterior para que éstos paguen las exportaciones
directamente en la cuenta del financista en el exterior, quien retendra los
montos correspondientes a las cuotas de capital y/o intereses que venzan y
girara al deudor los fondos sobrantes. Este mecanismo, que le permite al
acreedor asegurar el cobro en délares en el exterior no es posible en el caso de
proyectos destinados al mercado local, ya que como la cobranza de las ventas
es en pesos y en el pais, el cobro esta sujeto al riesgo de convertibilidad y
transferencia.

Asi varios proyectos de biocombustibles en Argentina se financiaron mediante
el mecanismo de la Comunicacion A-4443 art. 6 arriba explicada. Como se vio,
bajo el mismo, el deudor/exportador instruye a sus compradores del exterior
que efectuen el pago de las exportaciones en la cuenta del banco que otorga el
préstamo. La Com A-4443 requiere que cada 90 o 180 dias (dependiendo del
producto), pase por la cuenta el saldo del préstamo. El banco recibe los fondos
en la cuenta e inmediatamente los remite a la al deudor para producir el ingreso
del cobro de la exportacién al mercado de cambios en Argentina. Sin embargo,
antes del vencimiento de cada cuota de capital o intereses del préstamo el
banco retendra los fondos correspondientes para servir el préstamo y remitira el
remanente al exportador/deudor. De esta manera el banco extranjero se
asegura que recibe ddélares en el exterior, con independencia que en el pais
existan limitaciones a la convertibilidad o transferibilidad.
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D.4. Financiamientos de Agencias Multilaterales y Bilaterales de Creédito
Las agencias multilaterales de crédito (“MLAs” en inglés) son entidades sin
fines de lucro organizadas por un conjunto de paises para promover el
desarrollo sobre todo en los paises en vias de desarrollo. Ejemplos de las
mismas son la Corporacion Financiera Internacional, el Banco Interamericano
de Desarrollo y el Banco Europeo de Inversiones. Como explica Jeffrey Dalmon
en su libro Project Finance, BOT projects and risk, [Kluwer Law International.
2005] las MLAs pueden participar en proyectos a través de inversiones
minoritarias de capital, mediante la emision de garantias u otorgando
préstamos. Si bien es usual que otorguen financiamiento en forma individual,
también es habitual, que cuando los financiamientos son de mayor
envergadura que lo hagan conjuntamente con uno o mas bancos comerciales,
en cuyo caso la MLA otorga parte del financiamiento (“Préstamo A”) y los
bancos en forma sindicada el remanente del financiamiento (“Préstamo B”).
Entre las ventajas de financiar un proyecto con MLAs se cuentan:

- Las MLAs normalmente estan dispuestas a financiar a mayor plazo que los
bancos (hasta 7 o 10 afios), y con mayores periodos de gracia. Esto permite
que por ejemplo los bancos financien los primeros afios bajo el Préstamo Ay la
MLA los ultimos anos bajo el Préstamo B.

- Un aspecto muy importante es que las MLAs generalmente cuentan con el
denominado “status de acreedor preferencial” o “paraguas de proteccion”.
Debido a que el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo etc. en
épocas de crisis pueden ser los prestamistas de ultima instancia para los
paises, raramente un gobierno interrumpe el cumplimiento de préstamos en
que esta involucrada una MLA. Ese ha sido claramente el caso en las crisis
argentinas en que el gobierno interrumpié o limité la compra y transferencia de
dolares y el repago de préstamos del sector privado, pero exceptud de esto a
las MLAs.

- Otra ventaja es que las MLAs en Argentina estan expresamente exceptuadas
por ley del withholding tax, lo que abarata el financiamiento.

- Debido a que si bien el Préstamo B se sindica, como la MLA actua como
agente y “Prestamista Formal” a los efectos legales, el Préstamo B también se
beneficia de la excepcion al withholding tax y del paraguas de proteccion. Esto
es muy importante pues permite que bancos que normalmente no participarian
en la transaccion por motivos de riesgo pais lo hagan.

- Otro de los motivos por los que los bancos gustan de participar en
transacciones organizadas por las MLAs es debido a la seriedad y
meticulosidad con que estas agencias trabajan, lo que da tranquilidad a los
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bancos de que los intereses de los acreedores estaran adecuadamente
custodiados.
Entre los inconvenientes de trabajar con MLAs se cuentan:

- Las agencias normalmente llegan a cabo un proceso de analisis del
proyecto muy detallado y exhaustivo, que incluye proporcionar abundante
informacion, auditorias, visitas a planta, informes de ingenieros,
ambientalistas etc. Una vez que el financiamiento estd otorgado debe
proporcionarse abundante informacion periddica, realizan Vvisitas y
auditorias, etc.

- Debido a la cantidad de requisitos que tienen (abogados, opiniones de
expertos etc.) el costo de instrumentacion puede ser mas oneroso que el de
un préstamo bancario.

- Los tiempos de aprobacion de los préstamos con estos organismos puede
ser muy prolongado (no menos de 6 meses)

- Las agencias también suelen ser mas rigidas en caso que haya que
renegociar condiciones.

Agencias Bilaterales.

Algunos paises cuentan con sus propias agencias de desarrollo tal es el caso
de las agencias FMO de Holanda o DEG de Alemania. Su comportamiento es
similar a las MLAs, aunque los financiamientos en que participan normalmente
son de menor tamafio.

D.5. Forfaiting

Otro mecanismo para financiar capital de trabajo es el forfaiting. EI mismo
consiste en la en el descuento sin recurso contra el exportador de obligaciones
de pago a futuro correspondientes a bienes y/o servicios exportados. La deuda
generalmente se instrumenta a través de obligaciones de pago transferibles
tales como promissory notes (actua como un pagaré), letras de cambio o cartas
de crédito.

La ventaja para el exportador es que por ser sin recurso, una vez realizada la
operacion, el vendedor puede desinteresarse del crédito cedido, mientras que
el comprador no puede devolver el crédito al vendedor en caso que el deudor
no pague, salvo en el caso de fraude.

Este mecanismo permite por ejemplo realizar exportaciones a paises riesgosos,
ya que al ser sin recurso el riesgo del pais del importador del exterior es
asumido por el comprador de la obligacion. [International Forfaiters Association,
www.forfaiters.org pagina vigente al 20 de septiembre de 2009]
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Entre los inconvenientes del forfaiting se cuentan: i) normalmente la tasa de
descuento es mas cara que la de una prefinanciacion de exportaciones, ii)
puede que el importador del exterior no esté de acuerdo en que el exportador
ceda el crédito contra él. El forfaiting es un mecanismo que es valido cuando
otros instrumentos (por ejemplo las prefinanciaciones de exportaciones) no
estén disponibles para ciertos importadores del exterior o paises de destino de
la exportacion.

6.2.E. Instrumentos de Financiamiento Locales

Problemas gue presenta el Sistema Financiero Argentino para Financiar
Proyectos

Un fenébmeno que caracteriza al sistema financiero argentino es la gran
concentracion de depdsitos del sector privado en plazos cortos (el grueso esta
depositado a 30 dias y la liquidez se reduce rapidamente después de los 90
dias). Esto es un indicador de que los mismos argentinos consideran el riesgo
del pais alto y priorizan la liquidez, prefiriendo renovar sus depdsitos cada 30
dias aunque las tasas de interés que recibirian colocando los fondos a plazos
mas prolongados serian mayores. Debido a esta caracteristica, para poder
otorgar financiamiento a mediano o largo plazo los bancos argentinos se deben
descalzar, o sea fondear préstamos de mediano o largo plazo con fondos de
corto plazo, descalce que la propia normativa del BCRA trata de limitar. Esto se
debe al riesgo de variacion de la tasa de interés consistente en la posibilidad de
que la condicion econdmica de una entidad financiera se vea afectada por
cambios adversos en las tasas de interés de mercado por el descalce de
plazos. Este seria el caso de un préstamo a largo plazo, a tasa fija, fondeado
por depositos de corto plazo si las tasas de los depdsitos que fondean el
préstamo comenzaran a subir mes a mes. Con el fin de evitar el descalce y
generar fondeo para poder prestar a largo plazo (por ejemplo para fondear
préstamos hipotecarios), algunos bancos tratan de emitir instrumentos de
mayor plazo para fondearse, por ejemplo obligaciones negociables las que
tratan de colocar localmente o en el exterior.

Atento a que como los depdsitos a plazos mayores son escasos y el descalce
implica un riesgo mucho mayor para los bancos, las tasas de financiamiento a
largo plazo en Argentina son muy elevadas.

Otro elemento que contribuye al alto costo de financiamiento local es el
siguiente: en la [gE[liENEs se puede observar que si bien el monto de depdsitos
del sistema financiero argentino ha crecido en forma sostenida desde el afo
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2002, el monto de préstamos al sector privado no lo ha hecho en la misma
proporcion y la tendencia es hacia una ampliacién de la brecha. Esto muestra la
creciente absorcion de financiamiento de los bancos por parte del sector
publico a costa del progresivo desfinanciamiento del sector privado quien se ve
obligado a competir por los fondos con el sector publico encareciéndose
nuevamente su costo del financiamiento.

Figura 15: Evolucién de depésitos y préstamos de sector privado
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina

A raiz de los factores mencionados el financiamiento obtenible en el mercado
financiero argentino es limitado y caro. En general las grandes empresas
pueden obtener financiamiento de corto plazo con relativa facilidad, existiendo
distintos instrumentos como veremos a continuacion. El financiamiento local
para plazos mayores es mas escaso y oneroso, motivo por el cual las grandes
empresas en general recurren al financiamiento internacional.

Otro motivo, en el caso de emprendimientos grandes, es que la cantidad de
fondos disponibles no es grande. En efecto, si bien puede haber lineas y/o
instrumentos a mediano y largo plazo, en general los bancos operan de forma
independiente, y salvo el caso de las obligaciones negociables no es frecuente
que los bancos locales organicen préstamos sindicados locales para financiar

proyectos.
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El financiamiento internacional esta en general vedado para las PyMES, vy la
gama de instrumentos locales es también mas limitada, aunque existen ciertos
mecanismos de financiamiento disefiados especialmente para este tipo de
empresas.

Pero como mencionamos, el principal problema del financiamiento local es su
costo. Las tasas locales para financiamiento a mediano plazo, cuando se
computan todos los costos frecuentemente superan el 17% anual y pueden
alcanzar valores mucho mayores. Si bien una tasa elevada puede soportarse
en el corto plazo para cubrir baches de liquidez, un proyecto tiene que ser
extremadamente rentable para poder financiarse con estos niveles de tasa,
motivo por el cual aunque ciertas lineas de financiamiento pudieran estar
disponibles, los proyectos no se encaran.

Los problemas mencionados se evidencian en el informe realizado por la
Fundacién Capital en su encuesta correspondiente al tercer trimestre de 2006,
ya que sefiald que mas del 70% de las pequefias y medianas empresas
realizan inversiones, pero solo el 24% recurre a los bancos para financiarlas.
De las que si solicitan créditos, el 76% recibe los fondos. Las empresas
sefalan que los recursos propios son la principal fuente de financiamiento; los
bancos aparecen en segundo lugar (un 16% de los casos) y quedan cerca del
crédito comercial, que registra un 13%. Algunas de las trabas mas importantes
que se registran son: la desconfianza en el sistema financiero, la falta de
garantias, tasas de interés muy elevadas, montos acotados y plazos no
convenientes.

Con relacion a la utilizacibn de mecanismos del mercado de capitales por
empresas argentinas, las grandes empresas se financian a través de ONs en
un 47%, el 37% mediante fideicomisos financieros y casi el 15% a través de la
suscripcion de acciones. Para las Pymes el cheque de pago diferido y los
fideicomisos financieros fueron los principales instrumentos, con una
participacion del 54% y del 45.5% respectivamente. La emision de ONs
representd el 0.5% restante [presentacion “Instrumentos Financieros”, Dr.
Fernando Vodeb, Septiembre 15, 2007]. Cabe resaltar que segun surge del
citado trabajo el monto agregado de éstas operaciones realizadas por Pymes
alcanzé a US$ 6.2 millones , lo que demuestra la reducida utilizacién de los
mecanismos Y la limitada disponibilidad de fondos obtenibles en el mercado de
capitales argentino.
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Aunque los problemas mencionados hacen que el financiamiento a mediano o
largo plazo en el sistema financiero argentino no sea abundante, existen
alternativas de financiamiento de corto y mediano plazo. A continuacion se
describen algunos de los instrumentos del mercado local

Nota: salvo aclaraciones en particular, la mayoria de los instrumentos de
financiamiento y sus condiciones ofrecidas por bancos argentinos mencionadas
en los parrafos que siguen fueron obtenidos de consultas y de las paginas de
internet vigentes a octubre/noviembre de 2009 de varios bancos argentinos,
entre otros, el Banco de la Nacion Argentina, Banco de la Provincia de Buenos
Aires, Banco de la Ciudad de Buenos Aires, Banco Frances, Banco Santander,
Banco Galicia y el Banco Macro.

E. 1. Instrumentos de Financiamiento de Largo Plazo

E.1.1. Préstamos Financieros

La mayoria de los préstamos financieros otorgados por los bancos Argentinos
son de corto plazo en general aptos para financiar capital de trabajo. Sin
embargo también existen bancos que ofrecen préstamos financieros de mayor
plazo. Se describen a continuacion las caracteristicas de algunos de los
distintos tipos de préstamos que podrian utilizarse para financiar distintos
aspectos de proyectos de biocombustibles. :

E.1.1.a. Préstamos para Financiar Proyectos de Inversion

Cuadro 13: Caracteristicas de los préstamos para proyectos de inversion

Destino: Proyectos de Inversion, Compra de inmuebles. Obras
civiles. Construccion, reciclado y acondicionamiento de
edificios.

Moneda Pesos.

Monto Dependiendo del caso algunos bancos financian entre

un 50 y un 80% del presupuesto del proyecto, neto de
impuestos, con desembolsos por avance de obra.

Plazo: Dependiendo del banco pueden ir de 36 a 60 meses.

Periodo de Gracia También dependiendo del banco van desde 3 meses
hasta 5 afos.

Amortizacion: Varia dependiendo del banco. En general sistema
francés.
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Tasa de Interés Algunos bancos financian a tasa fija y otros a tasa
variable. Se cita a continuacion un ejemplo de
esquema de tasas segun lo publicita un banco en su
sitio: “Durante los primeros veinticuatro (24) meses
contados desde el primer desembolso la tasa sera fija
del 17,50% TNA o variable a opcién del cliente. A partir
del mes veinticinco (25) se aplicara una tasa variable
que surgira de adicionar al promedio de los ultimos
veinte dias de la tasa Badlar bancos privados un
spread de trescientos (300) puntos basico” El ejemplo
muestra claramente cuan elevadas son las tasas de
financiamiento que se ofrecen. Con una tasa del 17.5%
cual seria el rendimiento minimo de un proyecto para
que rinda?

Garantias: En general requieren prenda con registro del bien
adquirido y seguro a favor del banco asi como hipoteca
sobre los terrenos e inmuebles, por un monto superior
al monto del préstamo.

E.1.1.b. Préstamos para Adquisicion de Maquinarias, Equipamiento y
Vehiculos

Cuadro 14: Caracteristicas de los préstamos para maquinaria y equipamiento

Destino Compra de Maquinarias, equipamientos y vehiculos
Moneda Pesos
Monto Hay montos limite de financiamiento dependiendo de

cada banco, por ejemplo $400.000. También
dependiendo del banco se financia el 100% del
equipamiento o un porcentual del mismo. Por ejemplo
hasta un 80% del valor del equipamiento.

Plazo: Dependiendo del banco llegan hasta 36 meses.

Periodo de Gracia Varia dependiendo del banco desde 3 meses en
adelante

Amortizacion: A diferencia de los préstamos internacionales que en

general utilizan amortizacién lineal, los bancos
argentinos en general aplican el sistema de
amortizacion franceés.

Garantias: En general requieren prenda con registro del bien
adquirido y seguro a favor del banco.
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E.1 2. Leasing

El Leasing es aquella operacion mediante la cual una empresa que requiere de
un determinado bien o equipo, solicita a una entidad financiera o empresa
especializada en “Leasing” que lo adquiera y se lo arriende a cambio de un
compromiso de pago en cuotas periddicas (canones) por parte del cliente o
empresa arrendataria. El monto de las cuotas esta calculado de forma tal que al
cabo de cierta cantidad de cuotas el banco o empresa arrendadora recuperen
su inversién con una utilidad adicional. Adicionalmente, los contratos Leasing
reservan al usuario una opcion de comprar el bien al finalizar el alquiler, contra
el pago de un valor residual previamente pactado. Como se puede apreciar, el
leasing permite al arrendatario tener el uso del bien sin tener su propiedad.
Este mecanismo proporciona varias ventajas:

- Por tratarse de un alquiler y no de un préstamo, la empresa logra tener el
uso del bien sin aumentar su endeudamiento, y logra el mismo resultado
que hubiera tenido de tomar un préstamo pagadero en cuotas y usado los
fondos para comprar el bien.

- También puede generar ventajas impositivas ya que las cuotas del leasing
pueden ser deducidas del impuesto a las ganancia y llegar a generar una
amortizacion mas acelerada respecto de lo que hubieran sido las
amortizaciones deducibles en caso de bienes adquiridos si su vida util
supera a la del leasing.

- El Leasing se utiliza para financiar maquinarias, equipos y vehiculos ya que
no podra utilizarse para financiar otros aspectos del proyecto (como
terrenos, inmuebles, capital de trabajo, etc.).

En el caso de maquinaria dependiendo del banco pueden lograrse plazos de

hasta 60 meses. En general no se piden garantias adicionales, ya que en caso

de no pago el prestamista retoma posesion del bien que es de su propiedad.

E.1.3. Financiamiento de Proyectos del BICE

a) La Republica Argentina cuenta con su propio banco de fomento, el Banco de
Inversion y Comercio Exteriorr Como se define a si mismo en
[www.bice.com.ar, pagina vigente al 10/10/2009], “el BICE es un banco publico
de segundo grado proveedor de créditos de mediano y largo plazo destinados a
la inversion productiva y el comercio exterior”. En lo que hace a nuestro trabajo
el BICE ofrece lineas a bancos comerciales para financiar proyectos de
inversion cuyas caracteristicas se transcriben a continuacion
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Cuadro 15: Lineas de financiamiento del BICE

Beneficiarios

Personas fisicas con domicilio real en la Republica
Argentina o personas juridicas que tengan domicilio o
el de su sucursal, asiento o el de cualquier otra
especie de representacion permanente en la
Republica Argentina

Destino

Proyectos de inversién y la adquisicién de bienes de
capital nuevos, sin uso, muebles, registrables o no.

Monto Minimo A
Financiar

$500.000. Si tiene Certificado de una SGR calificada
por el Banco el minimo puede ser $150.000

Monto A Financiar

Hasta el 80% del valor sin tener en cuenta el IVA

Monto Maximo A $15.000.000
Financiar

Moneda del Pesos argentinos.
Préstamo

Amortizacion

Semestral

Servicios de
Intereses

Mensual, excepcionalmente trimestral.

Plazo

Hasta 9 afnos.

Periodo de gracia

Hasta 2 anos.

Tasa de interés
activa

- MiPyMEs: se conformara en un 70% por un
componente fijo y el 30%restante variable. El
componente variable sera determinado sobre la base
de la tasa Badlar Promedio mas 150 bps.

- Resto de Empresas: se conformara en un 50% por
un componente fijo y el 50% restante variable. El
componente variable sera determinado sobre la base
de la tasa Badlar Promedio mas 150 bps. El
componente fijo de la tasa para los mencionados
grupos de empresas sera de 12,00% (TNA)

11BINSTRUMENTOS DE
FINANCIAMIENTO

Martin Kagel - 88 -



9‘@ ITBA

IMSTITI.!TCl TECHGLDGIGO DE BUE NOS AIRES

Financiamiento de Proyectos de Biocombustibles en Argentina

El BICE esta autorizado a prestar en forma directa a empresas que cumplan
con sus requisitos crediticios pero generalmente opera como banco de segundo
grado, es decir que financia a otros bancos. Es de esperar que dichos bancos
agreguen para si un spread a la tasa cobrada por el BICE para otorgar el
fondeo. Como los préstanos se otorgan a un mix de tasa fija y variable, y dado
que la tasa fija mencionada es del 12% p.a. y que segun estadisticas del
BCRA, la tasa Badlar a 30 dias cotiz6 durante 2009 entre 10.67% a 15.99%
(promedio 12.72%), si se agrega el 1.5% de spreads requerido por el BICE se
obtiene un costo del 14.22%. Promediando con la tasa fija del 12% se obtiene
un costo de fondeo del BICE del 13.11%. Si a esto le sumamos el spread que
va a requerir el banco comercial que otorgue el préstamo (el cual estimamos
entre 2% y 3%) surge un costo de financiamiento de entre 15% y 16%.

b) El BICE también actua como la ECA (agencia de crédito a la exportacion)
Argentina. Para ello cubre riesgos politicos de otros estados y también riesgos
comerciales el que subdelega en otras compafias o agencias. Entre las
coberturas que brinda se cuentan coberturas de riesgo politico (guerras,
revoluciones y expropiaciones, catastrofes, medidas de los gobiernos tales
como prohibicion de importar, intransferencia de divisas, moratoria de caracter
general y el incumplimiento de pago cuando el comprador o su garante es el
Estado o una entidad publica).

La cobertura es por hasta 8.5 afos de plazo, asegurando en el caso de
compradores privados hasta el 100% del crédito neto otorgado o del monto
exportado, y en el caso de compradores publicos hasta el 90% del crédito neto
otorgado o del monto exportado.

Las Operaciones susceptibles de cobertura son las exportaciones de bienes y/o
servicios, admitiéndose la extensidn de la cobertura a los materiales y servicios
extranjeros incorporados a la exportacion, como asi también los gastos locales
relacionados con la exportacion y financiados desde Argentina. Asimismo cubre
el proceso de produccidn de bienes destinados a la exportacion y las
exportaciones de obras.

Si bien las empresas Argentinas han financiado proyectos utilizando coberturas
otorgadas por las ECAs de otros paises no pareciera estar muy promocionada
esta funcion del BICE la que pudiera llegar a ser util para obtener
financiamientos en el caso que el proyecto se dedique a exportar
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biocombustibles a destinos no tradicionales o paises no OECD, aunque siendo
la garantia otorgada por el BICE no es posible eliminar el riesgo argentino.

E.1.4. Obligaciones Negociables

Consiste en la emision de titulos privados en mercados con oferta publica con
la finalidad de levantar deuda de inversores cuya retribucion en general es la
tasa de interés que pagan dichos titulos. Las obligaciones negociables (“ONs”)
reguladas por la Ley N° 23.576 pueden ser emitidas en pesos o en moneda
extranjera, en general se colocan en mercados con cotizacién y negociacion
como es el caso de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Similarmente a la
emision de acciones esto requiere cumplir con una cantidad de requisitos, entre
otros contar con autorizacion de la CNV y obtener dos calificaciones de riesgo
de los titulos emitidas por agencias calificadoras de riesgo autorizadas por la
CNV, preparaciéon de prospectos y otros requisitos.

Por el articulo 3° de la ley, las ONs pueden incluir dentro de sus condiciones de
emision “garantia flotante, especial o comdn...Pueden ser igualmente avaladas
0 garantizar por cualquier otro medio. Pueden también ser garantizadas por
entidades financieras comprendidas en la ley respectiva”. Por su parte, el art 4°
establece que “La salida de las obligaciones negociables del pais y su
reingreso se podra efectuar libremente. El emisor de obligaciones denominadas
y suscriptas en moneda extranjera que obtenga divisas de sus exportaciones
podra imputar parte de ellas a la constitucion de un fondo en el pais o en el
exterior, en los montos necesarios para atender los servicios de renta y
amortizacion de dichas obligaciones negociables hasta los limites previstos en
el articulo 36, inciso 4) de la presente ley”. Atento los articulos mencionados
vemos que en general las ONs permiten realizar las estructuraciones
mencionadas al hablar de los préstamos.

Algo que hace atractivo a las ONs para los emisores es que de acuerdo al art.
36bis estan exentas de IVA, impuesto a la Transferencia de Titulos Valores e
Impuesto a las Ganancias., y por otra parte de acuerdo al art 29° las ONs
“otorgan accidn ejecutiva a sus tenedores para reclamar el -capital,
actualizaciones e intereses y para ejecutar las garantias otorgadas.”

Entre las desventajas que hacen que no haya muchos proyectos financiados
con este mecanismo es que al igual que la oferta publica de acciones, requiere
abrir informacion de la compafia en forma publica a través del prospecto, lo
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que puede hacer que algunas empresas sean reticentes a hacerlo, y ademas
requiere el cumplimiento de una serie de requisitos que la hacen engorrosa
(presentacién de balances, preparacion de prospecto, abogados, etc.), por lo
que a pesar que existe un régimen simplificado para pymes, en general la
emisién de ONs sélo se justifica en el caso de grandes proyectos, y empresas
en marcha.

E.1.5. Fideicomiso Financiero

Un mecanismo de financiamiento que ha adquirido gran popularidad en
Argentina son los fideicomisos. En nuestro pais la ley 24.441 regula el
funcionamiento de los mismos. De acuerdo a la ley, “Habra contrato de
fideicomiso financiero cuando una o mas personas (fiduciante) transmitan la
propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario) quien debera
ejercerla en beneficio de titulares de los certificados de participacion en la
propiedad de los bienes transmitidos o de titulares de titulos representativos de
deuda garantizados con los bienes asi transmitidos (beneficiarios) y transmitirlo
al fiduciante, a los beneficiarios o a terceros (fideicomisarios) al cumplimiento
de los plazos o condiciones previstos en el contrato” Los aspectos saliente aqui
son:

1) El fiduciante cede los activos al fiduciario por medio de un contrato de
fideicomiso financiero. En el caso del financiamiento de un proyecto de
biocombustibles, los bienes fideicomitidos podrian ser el proyecto o la planta
industrial en si, o los flujos de fondos futuros por la venta de biocombustible
que genere el proyecto. Asi por ejemplo, se podrian ceder las cobranzas de
potenciales contratos de take-or-pay con las refinerias.

2) El fiduciario, emite certificados de participacion o de deuda respaldados por
los activos fideicomitidos; en nuestro caso, las cobranzas de los
biocombustibles (“securitizacion” o “titularizacion”). Los titulos valores deben
ser colocados por el fiduciario en forma privada o en oferta publica, con los
recaudos que la ley establece.

3) Los inversores que adquieren estos titulos valores son los beneficiarios del
fideicomiso. Los inversores pueden ser personas fisicas o personas juridicas,
incluso instituciones financieras. En caso de ser colocados mediante oferta
publica, lo cual requiere la autorizacién de la CNV, los intereses de los titulos
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emitidos por fideicomisos estaban exentos del Impuesto a las Ganancias. Sin
embargo esta exencidn fue eliminada en julio de 2008.

4) Como se aprecia en el esquema de la Figura 15, los fondos pagados por los
Inversores o Beneficiarios producto de la colocacion (o sea el financiamiento)
vuelven al Fiduciante (en nuestro caso a la empresa de biocombustibles), y una
vez cumplida la condicién estipulada en el contrato de fideicomiso, y que se
hayan cancelado los titulos, los bienes (en nuestro caso la planta), vuelven al
Fiduciante-Fideicomisario (o0 sea la empresa).

Figura 16: Esquema de secutirizacién realizada por un fideicomiso

” FIDUCIARIO

FIDUCIANTE
Cede T~
Activos

i

Titulizacion de
Activos
emision y colocacion

Producido de Adquieren !
de Titulos

la colocacién Titulos

Un aspecto muy importante es que los bienes objeto del fideicomiso forman un
patrimonio separado, tanto del patrimonio del fiduciante, del fiduciario e
inclusive de las otras partes (beneficiario y fideicomisario). Esto es importante
porque protege a los bienes fideicomitidos de la eventual accion de los
acreedores del fiduciante (en nuestro caso de la empresa), del fiduciario u otras
partes, incluso en caso de quiebra, salvo cuando exista fraude. Esto permite
que los inversores se sientan confiados en que aunque a la empresa le vaya
mal, mientras el fideicomiso siga cobrando los flujos de los bienes ellos
cobraran la renta y amortizacion de los titulos, lo que los alienta a invertir.

Esta es hoy la principal ventaja de armar un financiamiento utilizando la
estructura de fideicomisos para financiar proyectos. La otra gran ventaja era la
exencién impositiva, que como vimos ha sido eliminada. Se estima que con la
eliminacion de la exencién se reducira el uso de los fideicomisos pues su
instrumentacion es engorrosa y cara. Los fideicomisos cobran mas sentido para
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financiar cuentas a cobrar (como seria el caso de las titularizaciones que
realizan empresas de venta masiva de electrodomésticos), que les permite
ampliar su giro sin ampliar su endeudamiento.

También pude utilizarse la figura de los Fideicomisos de Garantia
simplemente para estructurar la garantia de un préstamo, ya que en el
Fideicomiso de Garantia el fiduciante transmite un bien en propiedad fiduciaria,
para garantizar una obligacion que mantiene a favor de un tercero. La funcién
del Fiduciario se limita sélo a la tenencia formal de los bienes fideicomitidos
para que, ante la eventualidad de incumplimiento del fiduciante de la obligacién
garantizada, liquide los bienes y salde la misma. Pero como se ve el
fideicomiso funciona aqui como un mero complemento al instrumento de
financiamiento principal que es el préstamo o la obligacidn que se quiera
garantizar.

[Presentacion: “Fideicomisos” Gabriel de la Fuente, Juan Pablo Zambotti
http://www.box.net/shared/832n36u677, y “Fideicomiso Financiero”,
http://www.econlink.com.ar/tributaria/fideicomiso-financiero, de la Fuente,
Zambotti, paginas vigentes al 10 de octubre de 2009].

E.1.6. Programa FONAPYME de la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana
Empresa (SEPYME)

El mismo esta dirigido a apoyar proyectos de inversidn orientados a
incrementar la capacidad y/o eficiencia de la empresa mediante la ampliacién
de capacidad instalada, incorporacion de bienes de capital y creacion de
nuevas lineas de productos o servicios que representen una necesidad en el
mercado (como es el caso de los biocombustibles). Estos préstamos que
permiten financiar hasta 70% del valor del proyecto, con plazos de hasta 60
meses y tasas muy acomodadas (aproximadamente 9.5% p.a.), son por un
monto maximo de $ 500.0000 y sélo estan disponibles para empresas con
ventas anuales menores a $ 20.000.000 y requieren una garantia del 100% del
valor del préstamo otorgada por una SGR. Estos elementos hacen que este
instrumento sélo sea apto para proyectos muy pequefios emprendidos por
PyMES, por lo que su aplicabilidad a la financiacion de proyectos de biodiesel
es restringida.
[http://www.sepyme.gov.ar/web/index.php?pag=6&btn=183&o0pt=185, pagina
vigente a Noviembre 2 de 009].
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E.2. Instrumentos de Financiamiento de Corto Plazo

E.2.1. Cesion y Descuento de Cheques de Pago Diferido

Es el principal mecanismo que tienen las medianas empresas y las pymes para
financiarse en el corto plazo. Es un crédito o adelanto que les permite disponer
de fondos de forma inmediata a través de la cesién a favor del banco de
cheques de terceros de pago diferido, con fecha de pago futura. El mecanismo
es especialmente apto para el financiamiento de capital de trabajo. La gran
ventaja de este mecanismo es la rapida obtencién del crédito y la liquidez. Si el
descuento se efectua sin recurso, no afecta el crédito de la empresa que esta
cediendo los cheques, ya que en ese caso el banco que recibe o descuenta los
cheques estd tomando el riesgo de los libradores de los cheques (que en
general seran companiias a las cuales el banco otorga una buena calificacién
crediticia). Algunos bancos pueden requerir que en caso que un cheque sea
rechazado la empresa lo reemplace por otro. Otra ventaja es que se aumenta la
liquidez sin aumentar el endeudamiento ya que se esta cambiando u activo por
otro (caja por un crédito de cobro ejecutivo). Entre las desventajas se cuentan
que el monto maximo de financiamiento estara limitado a la cartera de cheques
que la empresa tenga disponible. Asimismo, el plazo maximo obtenible estara
en linea con la fecha de vencimiento de los cheques cuyo plazo maximo no
puede exceder los 365 dias.

Existe el mecanismo de cheques avalados, que permite a las compahias
descontarlos en el mercado de valores si han sido avalados por una SGR.
Obviamente el aval de la SGR da mayor liquidez pero encarece la operacion.

E.2.2. Préstamos para Financiar Capital de Trabajo

Cuadro 16: Préstamos para capital de trabajo

Moneda Pesos

Monto En general sujetos a la calidad crediticia del tomador.
Plazo: Entre 3 y 36 meses.

Amortizacion: En plazos cortos 100% al vencimiento. En plazos mas

prolongados, a diferencia de los préstamos
internacionales que en general utilizan amortizacion
lineal, los bancos argentinos en general aplican el
sistema de amortizacion francés.

Garantias: Dependiendo de la calidad crediticia del tomador
pueden ser a solo firma, o requerir garantia prendaria,
hipotecaria o de Sociedades de Garantias Reciprocas.
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E.2.3 Prefinanciaciones de Exportaciones
Los bancos locales también otorgan prefinanciaciones de exportaciones en
ddlares ya que fondean estas lineas con su cartera de depdsitos en doélares.

Cuadro 1%: Prefinanciacion de exportaciones

Destino Financiacion de Capital de Trabajo

Moneda En general ddlares

Monto La mayoria de los bancos financia hasta el 80% del
valor FOB, sujeto a la calidad crediticia del tomador.

Plazo: En general hasta 180 dias abarcando el ciclo

productivo, plazo de embarque y forma de pago. En
determinadas circunstancias el plazo puede ser de
hasta 270 dias o 360 dias, dependiendo del ciclo de
produccion de los bienes a exportar.

Amortizacion: 100% al vencimiento.

Tasa de Interés: La tasa de interés depende de las condiciones de
interés imperantes en el mercado interno, pero su
costo puede ser competitivo con las prefinanciaciones
de exportaciones internacionales, agregandose la
ventaja de que por tratarse de financiamiento local no
lleva withholding tax.

Garantias: Dependiendo del banco pueden ser a sola firma o
incluir la cesion de contratos y/o el aval de una SGR.

E.2. 4 Factoring

Consiste en el descuento de facturas comerciales y su cesion a favor del
banco. Este instrumento puede ser particularmente apto para los pequeios y
medianos productores de biodiesel que quieran descontar sus facturas contra
refinerias o empresas petroleras por ventas de biodiesel o etanol, ya que en
general las compafiias petroleras cuentan con muy buena calificacién crediticia
de los bancos.

El costo puede ser sin embargo relativamente elevado
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E.2.5. Warrants

Es una operatoria que permite a los productores obtener crédito financiero de
corto plazo (hasta 180 dias renovable) en instituciones financieras, entregando
en garantia su mercaderia, la cual es custodiada en depdsitos de una empresa
emisora de warrants, la que expide: a) Un Certificado de Depdsito, el cual
representa la propiedad de los bienes depositados, b) Un Warrant donde
figuran fecha, datos del depositante, del depdsito, de los seguros y otros
detalles referentes a la mercaderia depositada. El Warrant que es entregado a
la entidad que financia al recibirse el crédito podria ser asimilado, si bien no lo
es, a un derecho real de prenda sobre la mercaderia depositada. Al
vencimiento del crédito, el deudor debera cancelar el préstamo con la entidad
prestamista, la cual le devolvera el warrant. El deudor sélo podra retirar las
mercaderias de los depodsitos, presentando, a la empresa, el warrant y el
certificado de depdsito [Warrants: http://ricsa.com.ar/warr.htm, pagina vigente al
10/10/2009].

Este mecanismo bastante utilizado por productores agricolas para financiar
capital de trabajo, en el caso de de proyectos de biocombustibles requeriria que
las empresas emisoras cuenten con tanques adecuados para almacenar el
biocombustibles, lo que es dificil que ocurra a menos que la operatoria se
generalice. A su vez dificilmente las empresas productoras quieran almacenar
producto terminado por plazos prolongados, ya que esto a su vez requiere
capital de trabajo.

La tabla siguiente sintetiza lo visto en los puntos anteriores pero resaltando las
ventajas y desventajas de los distintos instrumentos, lo que nos ayudara a
seleccionar la combinacion de instrumentos mas apropiados atentas las
caracteristicas de cada proyecto en particular:
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Instrumento de | Origen Plazo Fondos Items que Permite Ventajas - Desventajas -
Financiamiento Fondos Financiar Observaciones
A. Financiamiento con Capital
A.1. Financiamiento de | Capital Largo Inversion inicial, En | V: Flexibilidad de aplicaciones
los Accionistas Propio general todo lo que | D: Disponibilidad de fondos en general
no se  consigue | muy limitada.
financiar
ventajosamente por
otros medios (ej.
intereses durante
construccion )
A.2 Ampliacién del Capital Accionario
A.2.1. Emisién Publica de | Capital de | Largo En general todo lo | V: Flexibilidad de aplicaciones, volumen
Acciones Terceros que no se consigue | de fondos a levantar. Ayuda a equilibrar
financiar relacién Deuda/Capital
ventajosamente por | D: En general s6lo aplicable a empresas
otros medios en marcha y proyectos de cierta
dimension. Licuacién de accionistas
existentes, tramite engorroso, costo y
tiempos de instrumentacion, apertura de
informacion a 3os.
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Instrumento de | Origen Plazo Fondos Items que Permite Ventajas - Desventajas -
Financiamiento Fondos Financiar Observaciones
A.2.2. Emision Privada de | Capital de | Largo En general todo lo | V: Flexibilidad de aplicaciones, volumen
Acciones (Private Equity) | Terceros que no se consigue | de fondos a levantar. Ayuda a equilibrar
financiar relacion Deuda/Capital, no requiere
ventajosamente por | abrir informacion publicamente
otros medios D. No apto para startups, requiere cierto
tamafo de operacién, plan de negocios,
proyecciones, etc., licuacion de
propiedad y de control de los
accionistas
A.2.3. Venture Capital Capital de | Largo En general todo lo |V: Flexibilidad de aplicaciones, apto
Terceros que no se consigue | para proyectos de menor dimensién.
financiar Ayuda a equilibrar relacion
ventajosamente por | Deuda/Capital, no requiere  abrir
otros medios informacion publicamente
D. No apto para startups, requiere cierto
tamafno de operacion, licuacion de
propiedad y de control de los
accionistas. Cash out después de un
tiempo.
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Instrumento de | Origen Plazo Fondos Items que Permite Ventajas - Desventajas -
Financiamiento Fondos Financiar Observaciones

B. Instrumentos de Aseguramiento de Riesgos

B.1.1. Agencias de | Internacional | Largo Financiamiento  del | V. Ayudan a mitigar el riesgo politico y a
Crédito a la Exportacion Equipamiento veces el comercial. Permiten la
obtencion de plazos prolongados y que
bancos que de otra manera no lo harian
participen en el préstamo. De contarse
con su cobertura, se reducen las tasas
que cobran los bancos.

D. No prestan, solo garantizan el
financiamiento del equipamiento y/o
servicios de su pais; pero no otros
conceptos como ser la obra civil, gastos
de puesta en marcha etc. No cubren el
100%. Dependiendo del momento
pueden ser onerosas. Requieren
participacion de empresas o}
proveedores del pais que son
originarias. No siempre estan
disponibles.
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Instrumento de
Financiamiento

Origen
Fondos

Plazo Fondos

Items que Permite
Financiar

Ventajas -
Observaciones

Desventajas -

B.1.2. Podlizas otorgadas | Internacional | Largo Financiamiento  del | V. Ayudan a mitigar el riesgo politico. A
por de Compaiias de Proyecto veces también garantizan el riesgo
Seguro comercial. Operan aun cuando las
ECAs estan cerradas.
D. Son mas onerosas. Los bancos no
siempre aceptan su cobertura. Hay que
mirar la “letra chica de la pdliza”.
B.2. Sociedades de | Local Largo y Corto Financiamiento  del | V. Garantizan el riesgo comercial de
Garantias Reciprocas Proyecto y del capital | empresas incluso PyMEs.
de trabajo D. Su costo.
C. Financiamiento
Comercial
C.1. Financiamiento de | Local Corto / mediano Equipamiento V. Facilita el acceso a financiamiento.
Proveedores del | Internacional En general no requiere garantias salvo

Equipamiento

el equipo que se esta comprando.

D. Plazos medianos / cortos. Costos
pueden ser onerosos O elevar el costo
del equipamiento.

C.2. Financiamiento de

Local

Corto

Capital de Trabajo

V. Es el financiamiento mas barato
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Instrumento de | Origen Plazo Fondos Items que Permite Ventajas - Desventajas -
Financiamiento Fondos Financiar Observaciones
Proveedores D. Acotado a la mercaderia que se

adquiere del proveedor. La empresa/
proyecto debe estar en marcha

C.3. Prefinanciacion de | Local Corto Capital de Trabajo V. Es el financiamiento mas barato
Exportaciones Internacional dentro de los otorgados por entidades
financieras. Menor riesgo pais.

D. Deben ser repagadas dentro del ciclo
de vida del producto con la cobranza de
las exportaciones. Monitoreo del Banco
Central a travées de bancos
intervinientes.

D. Financiamiento con Deuda Financiera Internacional

D.1. Préstamos | Internacional | Largo Todo tipo de | V. Flexibilidad. Si son sindicados
Financieros Corto financiamiento. permiten obtener montos relativamente
grandes.

D. Plazo promedio minimo 2 afos o
depdsito  indisponible. En  general
requieren estructura de garantias.

O. Pueden ser bilaterales o sindicados.
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Instrumento de | Origen Plazo Fondos Items que Permite Ventajas - Desventajas -
Financiamiento Fondos Financiar Observaciones
Plazos maximos obtenibles 3 a 5 afios
dependiendo del riesgo pais.
D.2. Bonos | Internacional | Largo Financiamiento  del | V: Permiten obtener montos
Internacionales proyecto y de capital | relativamente grandes. Exencién de
de trabajo. | withholding tax si se emiten como
Reestructuracion de | “Obligacion Negociable”.
la deuda. D: Requiere de empresas o sponsors
‘conocidos” salvo que se coloque con
inversores calificados pero se puede
perder la exencion como obligacion
negociable si se coloca en pocas
manos. Estructuracion  engorrosa.
Apertura de informacién a 3ros. Escasa
flexibilidad para renegociar condiciones.
Si los que participan son fondos en
general piden tasas elevadas.
D.3. Préstamos  con | Internacional | Largo Corto Financiamiento  del | V. Instrumento preferido por los
Garantia de proyecto y del capital | financistas internacionales por
Exportaciones (Reg. de trabajo generacion de divisas en el exterior.
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Instrumento de | Origen Plazo Fondos Items que Permite Ventajas - Desventajas -

Financiamiento Fondos Financiar Observaciones

A4443 art. 6) Permite obtener montos relativamente
grandes.

D. Obliga a generar un flujo minimo de
exportaciones para cumplir con el
requisito de pasaje de cobranzas de
exportacion por el saldo del préstamo
cada 180 dias por una cuenta en el
exterior. Afecta la normal operatoria de
exportaciones de la compaifiia.

D.4. Financiamientos de | Internacional | Largo Financiamiento del | V:  Plazos prolongados,  montos
Agencias Multilaterales y proyecto relativamente grandes, exencion de
Bilaterales de Crédito Reestructuracion de | withholding tax, status de acreedor
deuda preferencial. Incentiva la participacion
de bancos comerciales. “Prestigian” el

proyecto.

D: Son rigidas. Tiempos prolongados de
instrumentacién. Proceso de diligencia
debida muy engorroso. Auditorias vy
suministro de informaciéon importantes
durante la vida del préstamo.
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Instrumento
Financiamiento

de

Origen
Fondos

Plazo Fondos

Items que Permite
Financiar

Ventajas -
Observaciones

Desventajas -

O: A veces son los unicos financistas
internacionales dispuestos a prestar.

D.5. Forfaiting

Internacional

Largo y Corto

Financiamiento  del
proyecto Capital de
trabajo

V. El descuento de obligaciones es sin
recurso. Permite financiar con
exportaciones a paises riesgosos.

D. Montos acotados, en general es
caro. Interfiere con la operacidon
comercial.

E. Instrumentos de Financiamiento Local
E.1. Instrumentos de Largo Plazo

E.11. Préstamos | Local Largo Financiamiento  del | V. Deuda en pesos. En largo plazo
Financieros Proyecto pueden ir hasta 5 anos
Capital de trabajo D. Tasas muy elevadas que pueden

superar el rendimiento del proyecto.
Garantias reales y/o flotantes. Montos
acotados (son poCcos los
financiamientos disponibles que
excedan $ 1 millén).
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Instrumento de | Origen Plazo Fondos Items que Permite Ventajas - Desventajas -
Financiamiento Fondos Financiar Observaciones
E.1.2. Leasing Local Mediano/Largo Financiacion de |V. En pesos. No aumenta deuda

Equipos y Vehiculos | financiera. Ventajas impositivas.
D. No sirve para financiar construccion.

E.1.3. a) Financiamientos | Local Mediano/Largo Financiamiento  del | V. Deuda en pesos. Financia hasta 80%
del BICE Proyecto y de Bienes | del proyecto. Plazos prolongados.

de Capital D. Costo del financiamiento.
E.1.4. Obligaciones | Local Mediano/Largo Financiamiento  del | V. Exencién de impuestos, no utiliza
Negociables Proyecto lineas bancarias

D. Tramite engorroso, tiempos y costos
de instrumentacion, apertura de
informacion. Mas apto para proyecto en

marcha.
E.1.5. Fideicomisos | Local Mediano/Largo Financiamiento  del | V. Permite separa el proyecto del
Financieros Proyecto patrimonio de la empresa estimulando a
inversores a invertir. No aumenta deuda
financiera.

D. Estructuracion cara y engorrosa.
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Instrumento de | Origen Plazo Fondos Items que Permite Ventajas - Desventajas -

Financiamiento Fondos Financiar Observaciones

E.1.6. Programa | Local Mediano/Largo Ampliacion de | V. Permiten financiar hasta 70% del

FONAPYME capacidad instalada. | proyecto. Plazos prolongados y tasas

Mejoras tecnoldgicas | razonables.

D. Montos muy pequefios. Requieren
garantia de SGRs.

E.2. Instrumentos de

Corto Plazo

E.21. Cesion y | Local Corto Capital de Trabajo V. Facilidad de obtencién del crédito —

Descuento de Cheques liquidez. NO aumenta endeudamiento.

de Pago Diferidos D. Limitado a cartera de cheques
disponibles. Plazos muy cortos.

E.2.2 Préstamos | Local Corto Capital de Trabajo V. Deuda en pesos.

Financieros de Corto D. Tasas elevadas, sobre todo para

Plazo pymes. En general requieren garantias
prendarias, hipotecarias o de SGRs.

E.2.3 Prefinanciaciones | Local Corto Capital de Trabajo V. Facilidad de obtencion. No tiene

de Exportaciones withholding tax. Dependiendo del
momento costo puede ser competitivo.
D. En délares. Dependiendo del deudor
puede requerir garantias.
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Instrumento de
Financiamiento

Origen
Fondos

Plazo Fondos

Items que Permite
Financiar

Ventajas -
Observaciones

Desventajas -

E.1.3. b) Funciones de
ECA del BICE

Local

Corto/Mediano/Largo

Cobertura de
Exportaciones  que
genere el proyecto.

V. Cubre el riesgo politico de otros
paises. Puede servir para asegurar
exportaciones a paises no tradicionales
que genere el proyecto.

D. Al ser otorgada por el BICE no se
elimina el riesgo argentino.

E.2.4. Factoring

Local

Corto

Capital de Trabajo

V. No aumenta endeudamiento. Puede
ser especialmente apto para descontar
facturas contra refinerias.

D. Costo elevado. Afecta
comercial.

relacion

E.2.5. Warrants

Local

Corto

Capital de Trabajo

D. Poco conveniente para financiar
proyectos de biocombustibles ya que la
empresa custodio necesitaria contar
con tanques adecuados para almacenar
combustible.
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7. EJEMPLO PRACTICO DE FINANCIACION DE UN PROYECTO DE
BIOCOMBUSTIBLES

A continuacion se describe como se financié la primera fase del proyecto de
Biodiesel Renova''. La cual se construyd en el afio 2008. Este caso nos
permite analizar la aplicacion de los conceptos vistos a lo largo de este trabajo.

Descripcién del Proyecto:

Planta de refinacion de aceite de 330,000 tons/afio tecnologia Desmet-
Ballestra, Bélgica

Planta de Trans-esterificacion para produccion de biodiesel de 220,000
tons/afo tecnologia Lurgi, Alemania.

Tanques, cafierias y accesorios

Proyecto destinado a la exportacion de biodiesel y glicerina.

Monto del Proyecto: Aproximadamente US$ 40 millones

Financiamiento de Proyecto requerido: US$ 27 millones

Financiamiento de Capital de Trabajo requerido: US$ 14 millones.

Sponsors; Vicentin SAIC y Glencore NV

Ubicacién: San Lorenzo, Rosario, Argentina, a la vera del Rio Parana, lindera
con la planta de molienda de soja de Vicentin SAIC

Operacion: Vicentin/ Glencore

Estructura de Financiamiento / Instrumentos de Financiamiento:

- Préstamo sindicado internacional de US$ 27 millones estructurado bajo
circular la A-4443 art. 6to del BCRA, otorgado por banco internacional de
primera linea y agencia multilateral a 5 afios de plazo a tasa LIBO mas un
spread.

- Préstamo revolving de prefinanciacion de exportaciones por US$ 14 millones
otorgado por banco internacional de primera linea a tasa LIBO mas un spread.
- Cuentas de cobranzas de exportaciones en el exterior administradas por el
prestamista a favor de quien se ceden los flujos de cobranza necesarios para
repagar el crédito

Como se Mitigaron los Riesgos:

1 La informacion mencionada en este punto se publica con la autorizacion de Renova S.A. a quien
agradezco enormemente su asistencia y consejos brindados en la preparacion de este trabajo.
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Riesgos

Mitigantes

Calidad de los Sponsors
y Accionistas / Solidez
Patrimonial

Vicentin empresa aceitera lider en Argentina y
Glencore conglomerado de clase mundial con
fuerte penetracion internacional en commodities

Experiencia en la | incluidos cereales, y biocombustibles.
industria
Estructura de Debido a excelente calidad de los sponsors y

Capitalizacion

garantia de finalizacién del proyecto emitida por
los mismos, ratio de Deuda/Capital 70/30 para la
financiacion del proyecto y 60/40 para el
préstamo de capital de trabajo.

Riesgo Tecnolégico

Desmet Ballestra es lider mundial en la
fabricacion de plantas de refinacion de aceite y
Lurgi en la fabricacidon de plantas de biodiesel.

Garantias técnicas otorgadas por
proveedores del equipamiento.

los

Riesgo Logistico

Logistica excelente: plantas de Renova
linderas con la de Vicentin que les provee de
materia prima.

Las plantas estan ubicadas en San Lorenzo,
Rosario, en el corazdn de la zona sojera.

Aprovechan puerto propio de Vicentin con
salida al mar que les permite cargar buques de
gran calado.

Riesgo Ambiental y de
Seguridad

Bancos contrataron consultor independiente
que verificd el cumplimiento de los principios de
Ecuador, el cumplimiento de normas de
seguridad en manejo de combustibles vy
efluentes, la existencia de la habilitacion de la
Secretaria de Energia y demas autorizaciones
necesarias.

Riesgo de Construccién

Construccion: realizada por los sponsors bajo

la supervision y asistencia técnica de los
fabricantes del equipamiento
Garantias  de los proveedores  del

equipamiento
Garantia de finalizacién del proyecto emitida

19BEJEMPLO PRACTICO DE
FINANCIACION DE UN
PROYECTO DE
BIOCOMBUSTIBLES

Martin Kagel -110 -




.é*'le ITBA

IikISTITl.!!'Cl TECNGLDGIGO DE BUE NOS AIRES

Financiamiento de Proyectos de Biocombustibles en Argentina

por los accionistas.

Bancos designaron un ingeniero veedor
independiente que monitored el cumplimiento de
las etapas de construccion del proyecto hasta su
puesta en marcha.

Riesgo de Suministro Tanto Vicentin como Glencore (a través de su
subsidiaria Oleaginosa Moreno Hnos. SA) son
aceiteras lideres en Argentina que cuentan con
abundante provision de materia prima.

Los sponsors firmaron un contrato de
suministro garantizando a los bancos la provision
de la materia prima necesaria hasta el repago del
préstamo.

Riesgo de Demanda Glencore NV firmé un contrato de take-or-pay
comprometiéndose a comprar el producto de
Renova el cual coloca en el exterior.

Riesgo de Precio / Contratos de abastecimiento fijan precio con
Margen referencia a Chicago.

Contrato de take-or-pay asegura venta a
precios de Mercado.

Riesgo de Performance Tecnologia de punta

Experiencia de los sponsors en la industria
Relaciones comerciales establecidas

Cesion de contratos de suministro y take-or-

pay.

Riesgo Soberano Riesgos de convertibilidad y transferibilidad
mitigados mediante la estructuracién del
financiamiento a través del mecanismo de la Circ.
A 4443 del BCRA que contempla el repago del
préstamo afectando cobranzas de exportaciones
recibidas en una cuenta de cobranzas
administrada por el banco en el exterior.

La participacion de la agencia multilateral
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también contribuyd a mitigar el riesgo politico.

Riesgo de Pago Cesion de contratos de suministro y take-or-
pay.

Cesion de cuentas y de flujos de cobranza de
exportaciones en el exterior.

Garantia de los accionistas hasta finalizacion
del proyecto

Riegos Financieros El riesgo de tipo de cambio se considerd
Riesgo de tipo de | mitigado ya que la empresa exporta el 100% de

cambio su produccion y genera cobranzas en dolares en
Riego de Tasa | el exterior.

Flotante La empresa llevd a cabo un swap de tasa

interés con un banco internacional para cubrir el
riesgo de fluctuacién de la Libor.

Economias del proyecto / La compania suministr6 un modelo financiero
Riesgo de Refinanciacion | que fue sometido a un analisis de sensibilidad por
los bancos para verificar la viabilidad del
proyecto.

Los contratos de préstamo contemplaban el
cumplimiento de ciertos ratios financieros.

Como se puede observar este era un proyecto excelente que contaba con los
elementos necesarios que permitieron mitigar la mayoria de los riesgos que
mencionaramos en el capitulo de Andlisis de Riesgos y Mitigantes desde el
punto de vista del Financista. Vemos que a pesar de la calidad del proyecto, y
de contar con sponsors de primera linea, los financistas llevaron a cabo su
analisis de riesgos y estructuraron el financiamiento en concordancia. Si los
riesgos no se hubieran podido mitigar, la obtenciéon del financiamiento en
condiciones ventajosas tal vez no hubiera sido posible.
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8. PROBLEMAS EN EL FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS DE
BIODIESEL EN ARGENTINA Y POSIBLES SOLUCIONES

En esta seccion repasaremos algunos aspectos/problemas que fueron

mencionados a lo largo del trabajo, que si bien no se originan en el

financiamiento pueden comprometerlo seriamente. Asimismo se proponen

mecanismos o estimulos que de implementarse podrian viabilizar los proyectos

y/o facilitar la obtencion de financiamiento para los mismos:

8.1. Opciones “Out of the Money” para mitigar el riesgo de
Abastecimiento

Al hablar de Riesgo de Abastecimiento se menciond que a pesar que
Argentina es el 3er. productor mundial de aceite de soja, y el 1er exportador
mundial, a raiz de la sequia y del conflicto entre el gobierno y el campo,
durante 2009 varias plantas de biodiesel estuvieron paradas por falta de
materia primas. Se menciond alli que la solucién standard para tratar de
mitigar el riesgo de abastecimiento es que los proyectos que no cuenten con
materia prima propia suscriban contratos de suministro con aceiteras/ingenios
aceptables a criterio del financista, quienes se comprometan a suministrar la
cantidad de materia prima necesaria para que la planta pueda operar en los
volumenes necesarios hasta que el financiamiento sea repagado. Esto ultimo
presenta sin embargo los siguientes problemas:

i) El grueso del mercado de aceite de soja opera sobre base spot. Existen
operaciones a futuro, pero entendiéndose por futuro la cantidad de
meses que demanda el ciclo de siembra, cosecha molienda y
exportacion. A fin de garantizar los préstamos los financistas solicitaran
la existencia de contratos al plazo del financiamiento que puede ser de
varios afos. Por este motivo, lo mas probable es que los contratos de
suministro fijen cantidades, y que los precios se fijen en términos de
valores de referencia mas un spread, por ejemplo, precio de Chicago
vigente al momento de la entrega mas un x porcentaje,

ii) En épocas de escasez como la actual no sera facil conseguir contratos
de suministro a largo plazo, ya que quienes cuenten con la materia
prima priorizaran su propio abastecimiento o trataran de cumplir con su
clientela establecida;

iii) Por otra parte, el tomador del financiamiento puede ser renuente a
entrar en este tipo de contratos, ya que queda atado a un proveedor
(quien probablemente fijara condiciones y un esquema de precios muy
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favorables para si para entrar en el contrato), o sea que es un seguro
que puede resultar muy oneroso.

Una alternativa que sugiero, en caso que no sea posible asegurar el
contrato en firme o que el precio requerido por la aceitera para hacerlo
resulte muy elevado, consistiria en adquirir una opcion de compra de
aceite “out of the money” (es decir con un precio de ejercicio muy elevado,
fuera de mercado) a otra aceitera. Contando con la opcién ademas de
asegurar un precio tope en caso que los precios del aceite se disparen,
puede utilizar la misma para mitigar el riesgo de abastecimiento con vistas
a obtener financiamiento. Si la opcidbn como es probable no es ejercida,
ello significara que el precio del aceite habra evolucionado dentro de
margenes aceptables, y la prima pagada habra sido su costo por
asegurarse y para obtener financiamiento.

La ventaja para la aceitera es que obtendria una ganancia financiera al
lanzar una opcién que dificilmente sera ejercida.

8.2. El Riesgo de Precio, su relacion con la Ley de Biocombustibles, los
mercados domeéstico e internacional e ideas para mitigarlo

La LB establece que la venta de biocombustibles destinados al mercado
interno sélo podra ser realizada por las empresas promocionadas (pymes,
agropecuarias 0 economias regionales). Esto ha hecho que las empresas no
promocionadas estructuren su actividad como exportadoras. Pero los
emprendimientos promocionados no se han desarrollado en la medida
esperada por el gobierno, y el biodiesel generado por estas compaiiias no sera
suficiente para satisfacer las necesidades de corte del 5% contempladas para
mayo de 2010. Esto podria llevar al gobierno a obligar a las exportadoras a
vender en el mercado interno. Ello seria congruente con las conclusiones del
Ing. Emilio Méndez en su trabajo Perspectivas de Biocombustibles en
Argentina: “...a efectos de cumplir con la LB las cantidades destinadas a
exportacion decaen a partir de 2013...". Como ademas la ley de
Biocombustibles establece que el precio doméstico del biodiesel sera fijado por
al autoridad de aplicacion, si éste es inferior al de exportacion la rentabilidad
de las empresas exportadoras podria quedar seriamente afectada.

Por otra parte, como se explico al analizar el Riesgo de Demanda, existe un
importante lobby de los productores de biodiesel de la UE (principal destino de
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las exportaciones argentinas) tratando de que la UE imponga trabas que
impidan la entrada del biodiesel argentino, cuyos esfuerzos continuan. Es por
ello que la posibilidad de vender biodiesel en el pais complementariamente con
la exportacion seria una medida — hoy no permitida por la LB - que
aconsejamos, ya que cumpliria con el doble objetivo de satisfacer las
necesidades locales y de operar como colchén en momentos de cierres de
mercado o situaciones similares. Pero para que esto sea posible, los precios
locales fijados por la Autoridad de Aplicacion, deben ser por lo menos
compatibles con los precios internacionales.

Esto se vincula también con el Riesgo de Precio: como vimos al hablar al
respecto, los precios de los biocombustibles pueden bajar al mismo tiempo que
suben sus materias primas produciendo un efecto de pinzas, que ahogue las
empresas. Es asi que hubo momentos en los cuales la unica forma en que los
proyectos argentinos dedicados a la exportacion obtenian una contribucion
positiva era gracias al diferencial existente entre la retencion al aceite de soja
(en ese momento del 35%) y la aplicable al biodiesel (en ese momento del 5%
y reembolso del 2.5%).

Esto se debe a que el precio al que el fabricante de biodiesel adquiere el aceite
de soja es al precio FAS, que resulta de restar el importe de las retenciones de
exportacion mas ciertos gastos del precio FOB. En el ejemplo que sigue
(Cuadro 19) se muestra como el diferencial de retenciones permite seguir
obteniendo un margen positivo con un precio para el aceite de soja de US$
1000/tn, y un precio inferior de biodiesel, en el ejemplo de US$ 700/tn.

USSR cjcmplo del efecto de un

diferencial de retenciones

Aceite de Soja
Precio FOB 1000
Retencién 35% + Gastos -350
Precio FAS 650
Biodiesel
Precio FOB 700
Retencion 5% neta de
Reembolso 2.5% -17.5
Neto de Retenciones 682.5
Margen Neto 32.5
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Por la Resolucion 126 del Ministerio de Economia y Produccién, en el afo
2008 se elevo la retencion al biodiesel a 20% con vigencia a partir del
13/8/2008 (Ver Anexo Il), luego de que la Resolucidn 125/2008 impusiera el
mecanismo de retenciones moviles llevando la retencidn a la soja en ese
momento (mayo de 2008) al 42%. Si bien la Resolucion 125 no fue
convalidada por el congreso, el aumento de la retencion al biodiesel al 20%
continua vigente.

Obsérvese en el cuadro siguiente como el fuerte impacto de la suba de
retenciones (a mismos precios), impediria obtener un margen positivo:

BEEEEEE: Ejemplo del efecto de un diferencial
de retenciones (2)

Aceite de Soja

Precio FOB 1000
Retencién 35% + Gastos -350
Precio FAS 650
Biodiesel

Precio FOB 700
Retenciébn 20% neta de
Reembolso del 2.5% -122,5
Neto de Retenciones 577.5
Margen Neto -72.5

Este ejemplo demuestra claramente cuan grande puede ser el riesgo de precio
en esta industria, y la importancia que tiene el diferencial de retenciones. A
continuacion se comparten algunas ideas sobre como podria compatibilizarse
el mercado local con el de exportacion y buscar mitigar asimismo el riesgo de
precio:

a) Se sugiere modificar el régimen de retenciones de la siguiente forma:
mantener estable el nivel actual de retenciones y reintegros (20% y 2,5%
respectivamente) mientras se mantenga un minimo de rentabilidad favorable
para el productor de biodiesel; pero que estos porcentajes se ajusten mediante
una formula que tome en cuenta el precio FOB del biodiesel, y el precio FAS
del aceite de soja en caso que se supere cierto parametro y el margen
resultante fuera negativo, reduciéndose entonces la retencion al biodiesel en la
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medida necesaria para que el margen resultante permita un minimo de
rentabilidad.

b) Respecto del abastecimiento de las necesidades internas de biodiesel se
sugiere:

i) Mantener la proteccidn a las empresas promocionadas contemplada en el
Art. 15. inciso 4: “aquellas instalaciones que hayan sido aprobadas para el
fin especifico de realizar las mezclas, deberan adquirir los productos
definidos en el articulo 5° a los sujetos promovidos en esta ley hasta agotar
su produccion disponible a los precios que establezca la mencionada
autoridad.”

i) Por el remanente, se sugiere que puedan concurrir las empresas no
promocionadas y que el precio surja de una formula que tome en cuenta el
precio FAS del aceite de soja, otros gastos y costos incluidos los de
transporte, asi como el precio FOB del biodiesel. Al no existir retencion, el
precio doméstico tendria que rendir al menos algo mas que el de
exportacion para estimular a las empresas a satisfacer el mercado
domeéstico, pero no establecer mecanismos tales como elevados niveles de
retencidén para forzar este efecto, ya que ello podria llevar al ahogo de la
industria y pérdida de mercados internacionales muy dificiles de conseguir.

Debe tenerse en cuenta que sobre todo para los grandes proyectos, el
financiamiento vendra del exterior y como hemos visto a lo largo de este
trabajo los esquemas de financiamiento basados en flujos de exportaciones
son los que tienen mayor aceptacién por los financistas del exterior.
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9. CONCLUSIONES

En las previsiones de la EIA, los combustibles liquidos continuaran siendo la
principal fuente de energia en las décadas venideras al tiempo que continua el
inexorable proceso de agotamiento de los combustibles fésiles y el
calentamiento global. Esto coloca a los biocombustibles como una de las
soluciones - aunque parcial - a este importante problema de la humanidad. La
Argentina no es excepcion en este proceso, habiendo experimentado una
sustancial reduccion de sus reservas hidrocarburiferas en los ultimos afos.
Pero, el pais cuenta con importantes ventajas competitivas para la produccion
de biocombustibles. Numerosos proyectos de biocombustibles se han
anunciado en el pais en los ultimos afos. Sin embargo, varios no han podido
concretarse, siendo la dificultad de acceder a financiamiento uno de los
obstaculos principales. Los proyectos de biocombustibles presentan
caracteristicas particulares que condicionan su financiamiento. Entre otras:

- Barreras a la entrada generadas por el lobby de los fabricantes de
biocombustibles en la UE aprovechando la controversia alimentos vs.
biocombustibles

- Importante Riesgo de Precio ya que los precios de la materia prima
mayormente influenciados por la demanda mundial de alimentos pueden
subir al tiempo que los precios de los biocombustibles ligados mas a la
evolucion del precio del petroleo bajen afectando seriamente la rentabilidad
de los proyectos.

- En general los biocombustibles son mas caros que los combustibles fosiles.
Para ser viables requieren de subsidios directos o indirectos o leyes que
fuercen el corte y que el diferencial de precios lo soporten los
consumidores.

A éstos debemos sumar los problemas originados en el propio riesgo pais
argentino que tiene como origen el largo historial de alta inflacién,
incumplimientos y reprogramaciones de deuda y fundamentalmente la
inseguridad juridica que hace que tanto los propios argentinos como los
extranjeros sean renuentes y suspicaces a la hora de financiar proyectos
de largo plazo.

Teniendo estos elementos en cuenta, en este trabajo hemos analizado en
detalle los aspectos que deben tenerse en cuenta, e identificado los riesgos y
mecanismos aptos para su mitigacion a fin de mejor poder acceder y asegurar
el financiamiento de proyectos de biocombustibles en la Argentina. Para
conveniencia del lector hemos incluido un cuadro resumen de los distintos
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riesgos asi como de las técnicas y mecanismos para mitigarlos, en los casos

en que ello es posible. Dentro de los distintos riesgos, tres de ellos merecen

una mencion especial:

- Riesgo de abastecimiento: habida cuenta la experiencia de 2009 con varias
plantas de biodiesel paradas por falta de materia prima, no sdlo a fin de
obtener financiamiento sino ya para emprender el proyecto, deberia
asegurarse el abastecimiento cuando menos con un contrato de
abastecimiento en firme a largo plazo.

- Riesgo de Demanda: los biocombustibles estan de moda y hay quien
emprende proyectos sin saber a quien le vendera el producto. Existen
acechanzas por el lado de barreras al biodiesel argentino en Europa y
limitaciones establecidas por la LB para vender en Argentina. Si se
pretende lograr financiamiento debera asegurarse la demanda, ya sea
mediante contratos de take-or-pay o colocando en el mercado local con
refinerias, si es que se logra flexibilizar la LB a tal efecto. En la seccién
anterior hemos realizado una propuesta en este sentido.

- Riesgo de Precio: mitigados los dos anteriores este es tal vez el riesgo mas
importante que acecha a un proyecto de biocombustibles, siendo muy dificil
de mitigar. Asi como en Europa existen subsidios explicitos, vimos como el
diferencial de retenciones permiti6 que varios proyectos argentinos
continuaran siendo rentables. En la seccién anterior hemos propuesto un
mecanismo sobre como deberia manejarse este diferencial asi como la
asignacion del cupo local, sin dejar de proteger a las empresas
promocionadas.

Como se pudo observar a lo largo del trabajo, un proyecto de biocombustibles
es algo complejo, y una importante conclusion es que como vimos, no se
pueden aplicar recetas standard ni seleccionar instrumentos de financiamiento
en forma predeterminada. En este sentido, el Disefio de la Estructura de
Financiamiento es fundamental, y ello no consiste solamente en seleccionar tal
o cual instrumento sino en analizar el flujo de fondos del proyecto, el esquema
de desembolsos y/o repago que el mismo soporta, identificar las fortalezas del
proyecto, los riesgos y posibles mitigantes, y definir en funcidon de ello la
estructura de capitalizacién, la estructura de garantias aportable, y en
concordancia con éstos elementos seleccionar dentro de los instrumentos de
financiamiento local o internacional que estén disponibles el o los que mejor se
adaptan para financiar tanto las necesidades de largo como de corto plazo,
pudiendo requerirse no un unico instrumento sino combinar varios de ellos. Es
decir el financiamiento del proyecto es un traje que debe confeccionarse a
medida.
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Finalmente hemos analizado los distintos instrumentos de financiamiento
disponibles tanto en el mercado local como en el internacional que podrian
considerarse para financiar un proyecto de biocombustibles en Argentina. Para
conveniencia del lector al final de dicha seccion se acompafia un cuadro
resumen en el que se detallan los distintos instrumentos, los items que
permiten financiar asi como sus ventajas y desventajas. Veamos algunas
conclusiones al respecto:

- El venture capital en Argentina no estda muy desarrollado, por lo que en
general la mayoria de los proyectos se financian con aporte de los
accionistas y endeudamiento. Vimos a lo largo del trabajo que los
financistas demandaran que los accionistas contribuyan con un monto
material (dificilmente no inferior al 30 0 40% de la inversidn) para demostrar
su compromiso con el proyecto. Si se requiere ampliar el capital sera mas
facil conseguirlo con una emisién privada de acciones o venture capital si el
proyecto ya esta en marcha. La emisién publica de acciones solo seria
aplicable a proyectos de gran dimension y empresas en marcha, y tienen
ademas el inconveniente de de tener que abrir informacién a terceros.

- En lo que hace al financiamiento internacional, el mismo soélo ha sido
accesible a proyectos de una cierta dimension (no menos de US$ 10 o 20
millones), con sponsors reconocidos y estructuracién compleja. Al respecto
el instrumento preferido por los bancos internacionales (a fin de mitigar el
riesgo pais) ha sido el préstamo sindicado repagable a través de flujos de
exportaciones estructurado de acuerdo con la operatoria contemplada en la
Circ. A-4443 art. 6to del BCRA.

- Se mencionaron los bonos internacionales a titulo ilustrativo, pero salvo
una operacion de gran dimension es dificil que se instrumenten
operaciones de este tipo debido a los costos de estructuracion, apertura de
informacion a terceros y dificultad de negociar con los tenedores si hay
problemas en el futuro.

- Siempre es conveniente contar con una agencia multilateral para que
estructure el préstamo ya que da seguridad en términos de la diligencia
debida, es acreedor preferido mitigando el riesgo pais y esta exenta de
withholding tax. Aunque las MLAs han participado en algunos proyectos de
biocombustibles ultimamente no lo estan haciendo a raiz de la controversia
biocombustibles vs. alimentos.

- Finalmente siempre es una alternativa conveniente para financiar el
equipamiento contar con aseguramiento emitido por una agencia de crédito
a la exportacion, porque permiten conseguir plazos prolongados y que
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bancos del exterior que de otra forma no lo harian, estén dispuestos a
otorgar financiamiento.

- En lo que hace al financiamiento de capital de trabajo el mecanismo
internacional practicamente excluyente es la Prefinanciacion de
Exportaciones por su bajo costo y debido a las seguridades que le da a los
bancos del exterior de que el deudor podra afectar exportaciones para
repagar el préstamo.

- Vimos que el financiamiento internacional esta practicamente limitado a las
grandes empresas o0 proyectos, por lo que en general los proyectos mas
pequenos deben recurrir al financiamiento local. Al respecto, el problema es
que si bien se ofrecen lineas en pesos, los montos disponibles en general
son limitados (menos de $ 1 millén) y las tasas son muy elevadas (17% p.a.
o mas), dificiimente soportables en el largo plazo por un proyecto de
biocombustibles. Tal es el caso de las lineas de préstamos financieros que
en general ofrecen los distintos bancos. La excepcion en cuanto a montos
son las lineas de financiamiento de proyectos por hasta $ 15 millones
anunciadas por el BICE. Pero aca nuevamente el problema es el costo del
financiamiento.

- Tal vez pudieran obtenerse montos mayores a través de emisiones de
obligaciones negociables o securitizando flujos de fondos futuros del
proyecto (por ejemplo contra ventas a refinerias). Pero estas
estructuraciones son complejas, obligan a abrir informacién a terceros vy
probablemente sélo sean aptas para proyectos en marcha y/o sponsors
conocidos.

- Las pymes pueden recurrir a programas auspiciados por el gobierno como
el FONAPYME que en teoria permiten obtener plazos prolongados y tasas
razonables. Pero los montos son muy pequefios (probablemente soélo aptos
para proyectos de biocombustibles de autoconsumo) y requieren la
garantia de una SGR.

- El financiamiento local de capital de trabajo es mucho mas fluido. Los
mecanismos mas populares son el descuento de cheques y la
prefinanciacion de exportaciones. Un mecanismo que pudiera resultar
interesante para proyectos de biodiesel es el factoring, descontando
facturas contra refinerias de petroleo.
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- Para numerosos productos locales los bancos solicitan garantias emitidas
por sociedades de garantia reciproca, es decir que en realidad no son ellos
sino estas sociedades quienes finalmente asumen el riesgo de sus clientes.
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ANEXO I: PROCESOS PRODUCTIVOS DEL BIODIESEL Y DEL BIOETANOL
Proceso de Produccion de Biodiesel

Extracto del articulo "Proceso para la produccién de BIODIESEL (metil éster o esteres
metilicos de acidos grasos) , Refinacién de glicerina,” Autor: Ing. Rodolfo J. Larosa "2
La produccién del biodiesel es bien conocida y citada extensamente en la literatura y a
través de diversos medios informativos. Basicamente se elabora mediante la
transesterificacion de grasas y aceites con alcohol metilico en ambiente basico. Los
catalizadores a emplear pueden ser soda caustica o metilato sédico, ambos en solucion
metandlica.

Esta es la via actualmente empleada para producirlo, ya que es la mas econdmica,
ofreciendo entre otras las siguientes ventajas:

1 Elevada conversion (98%) con pocas reacciones secundarias y reducido tiempo de
reaccion.

[ Conversion directa a ester metilico sin pasos intermedios.

1 Materiales de construccion estandar (AISI 304, acero al carbono y materiales
plasticos: PRFV, PP)

El procedimiento que se desarrollara en el presente articulo describe su produccion
mediante el proceso continuo. A diferencia de otros procesos comerciales existentes en
el mercado el presente se caracteriza por cuanto el equipamiento de la planta es de
facil obtencion y/o construccién en muchos paises que poseen capacidad para producir
caldereria, sin necesidad de tener que recurrir a equipos costosos, que requieren
ademas mantenimiento especializado (Ej., centrifugas), y los materiales para su
construccion poseen reducidos costos relativos. ElI proceso batch puede ser
conveniente en funcion de la escala productiva y de la calidad de la materia prima a
tratar. En el mismo la reaccién y la destilacién del metanol en exceso es del tipo batch,
mientras a partir de la decantacion es continuo.

El diagrama de flujo del proceso de produccién del biodiesel se puede observar en la
figura siguiente

12 www.inia.org.uy/gras/cc_cg/biocombustibles/r_larosa_prod_biodiesel.pdf
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Diagrama de flujo del proceso

DIaLGRAaMsS DE FLUJO DEL PROCESO
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Este proceso prevé el empleo de aceites o grasas que contengan acidez libre, y en su
primera fase los acidos grasos libres se transforman también en metil éster. Esta es
una ulterior ventaja ya que no es necesario procesar previamente grasas y o aceites
para eliminar tales impurezas obteniéndose ademas un rendimiento superior respecto
de los triglicéridos de partida.

El esquema simplificado de una planta continua para producir el biodiesel se puede
observar en el diagrama siguiente:
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En el mezclador estatico MX 1 se mezclan el alcohol metilico y el aceite
que contiene acidos grasos libres. Este producto se hace pasar luego a través del
reactor (R 1) que funciona con catalizador en lecho fijo donde se produce la reaccion de
esterificacion de los acidos grasos libres. La corriente proveniente de esta unidad se
mezcla en la unidad estatica MX 2 con el metanol necesario para la transesterificacion,
mas un pequefio exceso del mismo, y el catalizador. Esta corriente ingresa en el reactor
R 2 en el cual se produce la transesterificacion de los triglicéridos. El producto de la
reaccion, compuesto por el metil éster, la glicerina, el metanol en exceso y el
catalizador, debe ser neutralizado. Para ello se mezcla en la unidad estatica MX 3, con
un acido mineral en la cantidad necesaria. Posteriormente en la unidad de destilacion
flash FC se despoja al producto de los volatiles, compuestos fundamentalmente por el
alcohol metilico en exceso. Los vapores de metanol se condensan y se envian al
tanque de almacenamiento, del cual sera nuevamente introducido en el ciclo. El
producto de fondo del evaporador flash FC, que contiene el metil éster, la glicerina, y
sales se envia al decantador continuo D, en el cual se separa el metil éster del resto de
los productos. La fase ligera (biodiesel) se envia a la columna de lavado C, mientras la
fase pesada (glicerina bruta) que contiene glicerina (aproximadamente 90%),
eventuales impurezas y sales se envian al almacenaje. En la columna C con agua se
lava el metil éster quitandole las trazas de glicerina que puede contener. Se separa el
producto lavado de la parte superior de dicha columna, enviandose a una unidad de
secado y al almacenaje.

Proceso de Produccién de Bioetanol
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En los parrafos que siguen se describen las etapas del proceso de produccion de
bioetanol de acuerdo con el articulo al respecto publicado por la impresa espanola de
ingenieria Milarium, especializada en medioambiente '

o Acondicionamiento de las materias primas
) Hidrdlisis

o Hidrdlisis con acidos concentrados

° Hidrdlisis con acidos diluidos

) Hidrdlisis enzimatica

o Fermentacion del azucar

. Destilacion

En la grafica inferior se esquematizan las etapas que componen el proceso de
obtencion de bioetanol, las que seran detalladas mas abajo.

1 1
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Acondicionamiento de las materias primas

Los cereales son la principal fuente para la produccion de bioetanol, destacando el uso
del maiz en EE.UU. y la cebada y el trigo en las plantas instaladas en Espafa. En el
caso de los cereales, para los procesos de preparacion de la materia prima y la
obtencion de los azucares que contienen, se utilizan principalmente dos tecnologias:
Wet milling y Dry milling.

Proceso de molido humedo (Wet Milling Processes)

3 Milarium-Ingenieria Civil y Medioambiente, pagina
http://www.miliarium.com/Monografias/Biocombustibles/Bioetanol/EtapasProcesoProduccionBioetanol.asp#Destila
cion
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Esta tecnologia se aplica normalmente en plantas con grandes producciones de alcohol
y es utilizada por aproximadamente dos tercios de los productores en EE.UU. Este
sistema es elegido cuando se quieren obtener otros subproductos, tales como el sirope,
fructosa, dextrosa, etc. ademas de la produccion del alcohol.

Es un proceso complejo, dado el elevado numero de pasos a seguir en el
pretratamiento del maiz y su separacion en sus diferentes componentes. En este
proceso, el maiz es “escaldado” en agua caliente, lo que ayuda a romper las proteinas,
liberar el almidon presente en el maiz y ablandar el grano para el proceso de molido.

El maiz es molido para obtener el germen, la fibra y la fécula. Con el germen se obtiene
aceite y la fécula se centrifuga y sacarifica para producir una pasta de gluten humeda.
En la grafica 1 se puede ver la secuencia sintetizada del proceso.

Gréfica 1: Proceso de molido humedo.
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El proceso comienza con el secado de los granos, posteriormente se inspeccionan
automaticamente y se limpian de piedras, trozos de cafia o paja y cualquier otra
impureza. El maiz se remoja en grandes tanques en una solucion que contiene
pequefas cantidades de didxido de azufre y acido lactico. Estos dos productos
quimicos, en agua a una temperatura de unos 50 °C, ayudan a ablandar los granos, en
un proceso que puede durar entre uno y dos dias. Durante este tiempo el maiz se
hincha, luego se ablanda y debido a las condiciones ligeramente acidas de la disolucion
se libera el almiddn. La siguiente parte del proceso es pasarlo a través de un separador
que, principalmente, hace que el germen de los granos flote en la parte superior de la
mezcla y sea posible recogerlos faciimente (debido al contenido de aceite de estos). A
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partir de ahi primeramente se obtiene la parte fibrosa y posteriormente se separa el
almidon de las proteinas por un proceso de centrifugacion.

Proceso de molido en seco (Dry Milling Process)

Este proceso consiste en limpiar y moler los granos de cereal hasta reducirlos a finas
particulas por un sistema mecanico. Se produce una harina con el germen, la fibra y la
fécula del maiz. Para producir una solucién ‘azucarada’ la harina es hidrolizada o
convertida en sacarosa usando enzimas o una disolucion acida.

La mezcla es enfriada y se le afiade la levadura para que comience a fermentar. En la
grafica 2 se puede ver el proceso detallado.

De la masa resultante, una vez obtenido el alcohol, se obtiene un subproducto (DDGS,
en inglés Dried Distiller Grains of Solubles, granos secos solubles de destileria, que se
distribuyen en forma de pellets) que se puede utilizar como alimentacién para ganado.
Esta tecnologia es usada en plantas de pequefio y medio tamano.

Grafica 2. Proceso de molido en seco.
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Hidrélisis

Las celulosas no pueden ser fermentadas directamente, es necesario convertirla en
azucares mas sencillos para su conversién en alcohol. La hidrolisis es un proceso
quimico que divide la molécula de celulosa por la accion de la molécula de agua. Las
complejas estructuras de la celulosa (celulosa, hemicelulosa y lignina) son divididas en
diferentes procesos para conseguir una solucion azucarada, y eliminar productos de
descomposicién de los azucares que pueden inhibir o, al menos, dificultar el proceso de
fermentacion. Principalmente se realizan procesos de hidrdlisis de acidos concentrados
y bajas temperaturas, de acidos diluidos y altas temperaturas y enzimaticos.
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Hidrélisis con acidos concentrados

En este proceso se afade entre 70-77% de &cido sulfurico a la biomasa, que ha sido
secada previamente hasta obtener una humedad menor del 10%. La proporcion de
acido es de 1:25 por cada parte de biomasa y se mantiene a una temperatura
controlada de 50°C. Entonces se afiade agua, para diluir el acido a un 20-30% de la
mezcla, aumentando su temperatura hasta los 100°C. El gel producido en este proceso
es prensado para obtener la mezcla de acido y azucar, que finalmente son separados.
Este es un proceso del que se obtiene rendimientos muy elevados pero a un coste
igualmente muy elevado, por lo que industrialmente no se realiza.

Hidrélisis con acidos diluidos

Es uno de los procesos de hidrdlisis mas antiguos, simples y eficientes para la
produccion del alcohol. El primer paso es mezclar una proporcion de 0,7% de acido
sulfurico con la hemicelulosa presente en la biomasa, para que se hidrolice a 190°C. La
segunda parte consiste en optimizar el rendimiento de la reaccion con la parte de la
celulosa mas resistente, para ello se usa un 0,4% de acido sulfurico a 215°C.
Finalmente los liquidos hidrolizados son neutralizados y recuperados, normalmente
mediante percolacion.

Hidroélisis enzimética

Consiste en “romper” (hidrolizar) la celulosa por la adicion de determinadas enzimas. La
celulosa es degradada por las celulasas a azucares, que pueden ser fermentados por
levaduras o bacterias para producir etanol. En sintesis, el proceso consiste en
descomponer la celulosa y la hemicelulosa del residuo en azucares sencillos y
transformarlos en etanol por fermentacion. En primer lugar se lleva a cabo un
pretratamiento del residuo cuyo objetivo es alcanzar los mejores resultados en las
etapas siguientes (hidrolisis y fermentacion). Desde el punto de vista econdmico, esta
etapa es critica, puesto que gran parte del coste total del proceso estaria en esta
primera etapa. Como resultado del pretratamiento se obtiene una disolucién de
azucares provenientes de la ruptura de la hemicelulosa y un residuo sélido (constituido
principalmente por la celulosa del residuo original).

La hidrdlisis enzimatica presenta ventajas frente a la hidrdlisis quimica, como menores
costes de equipamiento (debido a que se realiza a presion atmosférica y a temperatura
proxima a la ambiental), mayores rendimientos y no necesita utilizar agentes quimicos.
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Fermentacién del aztUcar

La ultima etapa del proceso consiste en la fermentacion por levaduras de la glucosa
liberada a partir de la celulosa, asi como la de los azucares procedentes de la
hemicelulosa que se han liberado durante los pretratamientos anteriores. La levadura
contiene una enzima llamada invertasa, que actua como catalizador ayudando a
convertir los azucares en glucosa y fructosa (ambos C6H1206). La reaccidon quimica es
la siguiente:

La fructosa y la glucosa reaccionan con otra enzima llamada Zimasa, que también esta
presente en la levadura para producir el etanol y diéxido de carbono.

Destilacion

La destilacion es la operacion de separar, mediante calor, los diferentes componentes liquidos de
una mezcla. Una forma de destilacion, conocida desde la antigliedad, es la obtencion de alcohol
aplicando calor a una mezcla fermentada. El alcohol producido por fermentacion contiene una
parte significativa de agua, que debe ser eliminada para su uso como combustible. Para ello se
utiliza un proceso de destilacion, aprovechando que el etanol tiene un punto de ebullicion menor
(78,3°C) que el agua (100°C), la mezcla se calienta hasta que el alcohol se evapore y se pueda
separar por condensacion del mismo.
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ANEXO II: LEGISLACION SOBRE BIOCOMBUSTIBLES

Ley 26.093

Régimen de Regulacién y Promocidn para la Produccién y Uso Sustentables de
Biocombustibles.

Contenido: Autoridad de aplicacion. Funciones. Comision Nacional Asesora.
Habilitacion de plantas productoras. Mezclado de Biocombustibles con Combustibles
Fosiles. Sujetos beneficiarios del Régimen Promocional. Infracciones y sanciones.

Decreto 109/07
Contenido: Actividades alcanzadas por los términos de la Ley 26.093. Autoridad de
aplicacion. Funciones. Comision Nacional Asesora. Habilitacion de plantas productoras.
Régimen Promocional.

Resolucion 419/98 Secretaria de Energia
Contenido: Modificacion de la Resolucion N° 349/93, ampliandose la categorizacion de
las empresas elaboradoras y/o comercializadoras, contemplando todas las modalidades
de produccién y/o comercializacion de combustibles y derivados de hidrocarburos en el
mercado. Incluyese a las empresas elaboradoras de solventes en la categoria de
Responsabilidades del Impuesto a la Transferencia de los Combustibles y de igual
modo de incluyen dentro del Registro a aquellas empresas que separan gasolina del
gas natural y comercializan dicho producto como tal.

Resolucion 1296/08 Secretaria de Energia
Contenido: Establécense las condiciones minimas que deben cumplir las Plantas de
Elaboracion, Almacenamiento y Mezcla de Biocombustibles en relacién a la seguridad
en caso de incendio.

Resolucion 1283/06 Secretaria de Energia
Contenido: Establécense las especificaciones que deberan cumplir los combustibles
que se comercialicen para consumo en el Territorio Nacional.

Resolucion 1295/08 Secretaria de Energia
Contenido: Determinanse las especificaciones de calidad que debera cumplir el
bioetanol, de conformidad con el Articulo 3°, Inciso c) del Decreto N° 109/07.
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Resolucion 266/08 Ministerio de Planificacion Federal, Inversién Publicay
Servicios
Contenido: Registro de Universidades Nacionales para la Realizacion de Auditorias
Técnicas, Ambientales y de Seguridad en areas de almacenaje, bocas de expendio,
plantas de procesamiento, de fraccionamiento y almacenamiento, refinerias, tanques de
almacenaje subterraneos y no subterraneos, cisternas para transporte de hidrocarburos
y sus derivados.

Resolucion 404/94 Secretaria de Energia
Contenido: Ordénase el texto de la Resolucién N° 419/93. Disposiciones Generales.
Registro de Profesionales Independientes y Empresas Auditoras de Seguridad.
Auditorias. Sanciones. Inhabilitaciones. Vigencia.

Resolucion 1293/08 Secretaria de Energia
Contenido: Establécese el mecanismo de seleccion, aprobacion y orden de prioridades
de proyectos de produccion de bioetanol, mediante el cual se otorgaran los beneficios
promocionales del Régimen de Regulacién y Promocidén para la Produccion y Uso
Sustentables de Biocombustibles.

Resolucion 1294/08 Secretaria de Energia
Contenido: Determinase el procedimiento para establecer el precio de adquisicion del
bioetanol, destinado a la mezcla para la Produccion y Uso Sustentable de
Biocombustibles creado por la Ley N° 26.093.

RESOLUCION NUMERO: 126 ANO: 2008

MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION FECHA BOL. OF.: 12/03/2008
Modificacion del derecho de exportacion aplicable al biodiesel, establecido en el Anexo
XIV del Decreto N° 509/07.

Se modifica el derecho de exportacion de la posicion arancelaria 3824.90.29 de la
N.C.M., sdlo para el “biodiesel”’, como se indica a continuacion:

Derecho de Exportacion

Hasta el 12/03/08 A partir del 13/03/08
N.C.M. 3824.90.29 | 5 % 20 %

(")
(*) Sélo para mezclas de ésteres monoalquilicos de acidos grasos de cadena larga
derivados de aceites vegetales o grasas animales (“biodiesel”).

Vigencia A partir del 13/03/08, inclusive.
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LEY DE BIOCOMBUSTIBLES Nro 6.093

Régimen de Regulacion y Promocién para la Produccién y Uso Sustentables de
Biocombustibles. Autoridad de aplicacion. Funciones. Comision Nacional
Asesora. Habilitacion de plantas productoras. Mezclado de Biocombustibles con
Combustibles Fésiles. Sujetos beneficiarios del Régimen Promocional.
Infracciones y sanciones.

Sancionada: Abril 19 de 2006
Promulgada de Hecho: Mayo 12 de 2006
El Senado y Camara de Diputados

de la Nacion Argentina

reunidos en Congreso, etc.

sancionan con fuerza de Ley:

REGIMEN DE REGULACION Y PROMOCION PARA LA PRODUCCION Y USO
SUSTENTABLES DE BIOCOMBUSTIBLES

CAPITULO |

ARTICULO 1. — Dispdnese el siguiente Régimen de Promocién para la Produccién y
Uso Sustentables de Biocombustibles en el territorio de la Nacion Argentina,
actividades que se regiran por la presente ley.

El régimen mencionado en el parrafo precedente tendra una vigencia de quince (15)
afnos a partir de su aprobacion.

El Poder Ejecutivo nacional podra extender el plazo precedente computando los quince
(15) afios de vigencia a partir de los términos establecidos en los articulos 7° y 8° de la
presente ley.

Autoridad de Aplicacion

ARTICULO 2. — La autoridad de aplicacion de la presente ley sera determinada por el
Poder Ejecutivo nacional, conforme a las respectivas competencias dispuestas por la
Ley N° 22.520 de Ministerios y sus normas reglamentarias y complementarias.

Comisién Nacional Asesora
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ARTICULO 3. — Créase la Comision Nacional Asesora para la Promocion de la
Produccion y Uso Sustentables de los Biocombustibles, cuya funcion sera la de asistir y
asesorar a la autoridad de aplicacién. Dicha Comisidn estara integrada por un
representante de cada uno de los siguientes organismos nacionales: Secretaria de
Energia, Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos, Secretaria de
Ambiente y Desarrollo Sustentable, Secretaria de Hacienda, Secretaria de Politica
Econdmica, Secretaria de Comercio, Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa,
Secretaria de Ciencia, Tecnologia e Innovacion Productiva, y Administracion Federal de
Ingresos Publicos y todo otro organismo o instituciones publicas o privadas —incluidos
los Consejos Federales con competencia en las areas sefialadas— que pueda asegurar
el mejor cumplimiento de las funciones asignadas a la autoridad de aplicacion y que se
determine en la reglamentacién de la presente ley.

Funciones de la Autoridad de Aplicacion

ARTICULO 4. — Seran funciones de la autoridad de aplicacion:

a) Promover y controlar la produccion y uso sustentables de biocombustibles.

b) Establecer las normas de calidad a las que deben ajustarse los biocombustibles.

c) Establecer los requisitos y condiciones necesarios para la habilitacion de las plantas
de produccién y mezcla de biocombustibles, resolver sobre su calificacion y aprobacion,
y certificar la fecha de su puesta en marcha.

d) Establecer los requisitos y criterios de seleccion para la presentacion de los
proyectos que tengan por objeto acogerse a los beneficios establecidos por la presente
ley, resolver sobre su aprobacion vy fijar su duracion.

e) Realizar auditorias e inspecciones a las plantas habilitadas para la produccién de
biocombustibles a fin de controlar su correcto funcionamiento y su ajuste a la normativa
vigente.

f) Realizar auditorias e inspecciones a los beneficiarios del régimen de promocion
establecido en esta ley, a fin de controlar su correcto funcionamiento, su ajuste a la
normativa vigente y la permanencia de las condiciones establecidas para mantener los
beneficios que se les haya otorgado.

g) También ejercitara las atribuciones que la Ley N° 17.319 especifica en su Titulo V,
articulos 76 al 78.

h) Aplicar las sanciones que correspondan de acuerdo a la gravedad de las acciones

penadas.

27BANEXO Il Martin Kagel -136 -
LEGISLACION SOBRE



9‘@ ITBA

IMSTITI.!TCl TECHOLDGIGO DE BUE NOS AIRES

Financiamiento de Proyectos de Biocombustibles en Argentina

i) Solicitar con caracter de declaracién jurada, las estimaciones de demanda de
biocombustible previstas por las compafiias que posean destilerias o refinerias de
petréleo, fraccionadores y distribuidores mayoristas o minoristas de combustibles,
obligados a utilizar los mismos, segun lo previsto en los articulos 7° y 8°.

j) Administrar los subsidios que eventualmente otorgue el Honorable Congreso de la
Nacion.

k) Determinar y modificar los porcentajes de participacion de los biocombustibles en
cortes con gasoil o nafta, en los términos de los articulos 7° y 8°.

I) En su caso, determinar las cuotas de distribucion de la oferta de biocombustibles,
segun lo previsto en el ultimo parrafo del articulo 14 de la presente ley.

m) Asumir las funciones de fiscalizacion que le corresponden en cumplimiento de la
presente ley.

n) Determinar la tasa de fiscalizacion y control que anualmente pagaran los agentes
alcanzados por esta ley, asi como su metodologia de pago y recaudacion.

o) Crear y llevar actualizado un registro publico de las plantas habilitadas para la
produccion y mezcla de biocombustibles, asi como un detalle de aquellas a las cuales
se les otorguen los beneficios promocionales establecidos en el presente régimen.

p) Firmar convenios de cooperacion con distintos organismos publicos, privados, mixtos
y organizaciones no gubernamentales.

g) Comunicar en tiempo y forma a la Administracion Federal de Ingresos Publicos y a
otros organismos del Poder Ejecutivo nacional que tengan competencia, las altas y
bajas del registro al que se refiere el inciso 0) del presente articulo, asi como todo otro
hecho o acontecimiento que revista la categoria de relevantes para el cumplimiento de
las previsiones de esta ley.

r) Publicar periddicamente precios de referencia de los biocombustibles.

s) Ejercer toda otra atribucidén que surja de la reglamentacion de la presente ley a los
efectos de su mejor cumplimiento.

t) Publicar en la pagina de Internet el Registro de las Empresas beneficiarias del
presente régimen, asi como los montos de beneficio fiscal otorgados a cada empresa.

Definicion de Biocombustibles
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ARTICULO 5. — A los fines de la presente ley, se entiende por biocombustibles al
bioetanol, biodiesel y biogas, que se produzcan a partir de materias primas de origen
agropecuario, agroindustrial o desechos organicos, que cumplan los requisitos de
calidad que establezca la autoridad de aplicacion.

Habilitacion de Plantas Productoras

ARTICULO 6. — Sélo podran producir biocombustibles las plantas habilitadas a dichos
efectos por la autoridad de aplicacién.

La habilitacidon correspondiente se otorgara, unicamente, a las plantas que cumplan con
los requerimientos que establezca la autoridad de aplicacién en cuanto a la calidad de
biocombustibles y su produccién sustentable, para lo cual debera someter los diferentes
proyectos presentados a un procedimiento de Evaluacion de Impacto Ambiental (EIA)
que incluya el tratamiento de efluentes y la gestion de residuos.

Mezclado de Biocombustibles con Combustibles Fodsiles

ARTICULO 7. — Establécese que todo combustible liquido caracterizado como gasoil o
diesel oil —en los términos del articulo 4° de la Ley N° 23.966, Titulo Ill, de Impuesto
sobre los Combustibles Liquidos y el Gas Natural, texto ordenado en 1998 y sus
modificaciones, o en el que pueda prever la legislacién nacional que en el futuro lo
reemplace— que se comercialice dentro del territorio nacional, debera ser mezclado por
aquellas instalaciones que hayan sido aprobadas por la autoridad de aplicacion para el
fin especifico de realizar esta mezcla con la especie de biocombustible denominada
"biodiesel", en un porcentaje del CINCO POR CIENTO (5%) como minimo de este
ultimo, medido sobre la cantidad total del producto final. Esta obligacion tendra vigencia
a partir del primer dia del cuarto afio calendario siguiente al de promulgacion de la
presente ley.

La Autoridad de Aplicacion tendra la atribucion de aumentar el citado porcentaje,
cuando lo considere conveniente en funcion de la evolucién de las variables de
mercado interno, o bien disminuir el mismo ante situaciones de escasez
fehacientemente comprobadas.

ARTICULO 8. — Establécese que todo combustible liquido caracterizado como nafta —
en los términos del articulo 4° de la Ley N° 23.966, Titulo Ill, de Impuesto sobre los
Combustibles Liquidos y el Gas Natural, texto ordenado en 1998 y sus modificaciones,
o0 en el que prevea la legislacion nacional que en el futuro lo reemplace— que se
comercialice dentro del territorio nacional, debera ser mezclado por aquellas
instalaciones que hayan sido aprobadas por la autoridad de aplicacién para el fin
especifico de realizar esta mezcla, con la especie de biocombustible denominada
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"bioetanol", en un porcentaje del CINCO POR CIENTO (5%) como minimo de este
ultimo, medido sobre la cantidad total del producto final. Esta obligacion tendra vigencia
a partir del primer dia del cuarto afio calendario siguiente al de promulgacién de la
presente ley.

La autoridad de aplicaciéon tendra la atribucion de aumentar el citado porcentaje,
cuando lo considere conveniente en funcion de la evolucidon de las variables de
mercado interno, o bien disminuir el mismo ante situaciones de escasez
fehacientemente comprobadas.

ARTICULO 9. — Aquellas instalaciones que hayan sido aprobadas por la autoridad de
aplicacién para el fin especifico de realizar las mezclas, deberan adquirir los productos
definidos en el articulo 5°, exclusivamente a las plantas habilitadas a ese efecto por la
autoridad de aplicacion. Asimismo deberan cumplir con lo establecido en el articulo 15,
inciso 4.

La violacion de estas obligaciones dara lugar a las sanciones que establezca la referida
autoridad de aplicacion.

ARTICULO 10. — La autoridad de aplicacion establecera los requisitos y condiciones
para el autoconsumo, distribucién y comercializacién de biodiesel y bioetanol en estado
puro (B100 y E100), asi como de sus diferentes mezclas.

ARTICULO 11. — EI biocombustible gaseoso denominado biogas se utilizara en
sistemas, lineas de transporte y distribucion de acuerdo a lo que establezca la
autoridad de aplicacion.

Consumo de Biocombustibles por el Estado nacional

ARTICULO 12. — EIl Estado nacional, ya se trate de la administracion central o de
organismos descentralizados o autarquicos, asi como también aquellos
emprendimientos privados que se encuentren ubicados sobre las vias fluviales, lagos,
lagunas, y en especial dentro de las jurisdicciones de Parques Nacionales o Reservas
Ecoldgicas, deberan utilizar biodiesel o bioetanol, en los porcentajes que determine la
autoridad de aplicacion, y biogas sin corte o mezcla. Esta obligacion tendra vigencia a
partir del primer dia del cuarto afo calendario siguiente al de promulgacion de la
presente ley, y su no cumplimiento por parte de los directores o responsables del area
respectiva, dara lugar a las penalidades que establezca el Poder Ejecutivo nacional.

La autoridad de aplicacion debera tomar los recaudos necesarios para garantizar la
provision de dichos combustibles en cantidades suficientes y con flujo permanente.
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CAPITULO I
Régimen Promocional
Sujetos Beneficiarios de la Promocién

ARTICULO 13. — Todos los proyectos de radicacion de industrias de biocombustibles,
gozaran de los beneficios que se prevén en la presente ley, en tanto y en cuanto:

a) Se instalen en el territorio de la Nacion Argentina.

b) Sean propiedad de sociedades comerciales, privadas, publicas o mixtas, o
cooperativas, constituidas en la Argentina y habilitadas con exclusividad para el
desarrollo de la actividad promocionada por esta ley, pudiendo integrar todas o algunas
de las etapas industriales necesarias para la obtencidon de las materias primas
renovables correspondientes. La autoridad de aplicacion establecera los requisitos para
gue las mismas se encuadren en las previsiones del presente articulo.

c) Su capital social mayoritario sea aportado por el Estado nacional, por la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, los Estados Provinciales, los Municipios o las personas
fisicas o juridicas, dedicadas mayoritariamente a la produccidon agropecuaria, de
acuerdo a los criterios que establezca el decreto reglamentario de la presente ley.

d) Estén en condiciones de producir biocombustibles cumpliendo las definiciones y
normas de calidad establecidas y con todos los demas requisitos fijados por la
autoridad de aplicacion, previos a la aprobacion del proyecto por parte de ésta vy
durante la vigencia del beneficio.

e) Hayan accedido al cupo fiscal establecido en el articulo 14 de la presente ley y en las
condiciones que disponga la reglamentacion.

ARTICULO 14. — EI cupo fiscal total de los beneficios promocionales se fijara
anualmente en la respectiva ley de Presupuesto para la Administracion Nacional y sera
distribuido por el Poder Ejecutivo nacional, priorizando los proyectos en funcién de los
siguientes criterios:

- Promocién de las pequehas y medianas empresas.

- Promocién de productores agropecuarios.

- Promocion de las economias regionales.
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Déjase establecido que a partir del segundo afio de vigencia del presente régimen, se
debera incluir también en el cupo total, los que fueran otorgados en el afio inmediato
anterior y que resulten necesarios para la continuidad o finalizacién de los proyectos
respectivos.

A los efectos de favorecer el desarrollo de las economias regionales, la autoridad de
aplicaciéon podra establecer cuotas de distribucion entre los distintos proyectos
presentados por pequefias y medianas empresas, aprobados segun lo previsto en los
articulos 6° y 13, con una concurrencia no inferior al veinte por ciento (20%) de la
demanda total de biocombustibles generada por las destilerias, refinerias de petréleo o
aquellas instalaciones que hayan sido debidamente aprobadas por la Autoridad de
Aplicacion para el fin especifico de realizar la mezcla con derivados de petrdleo
previstas para un afo.

Beneficios Promocionales

ARTICULO 15. — Los sujetos mencionados en el articulo 13, que cumplan las
condiciones establecidas en el articulo 14, gozaran durante la vigencia establecida en
el articulo 1° de la presente ley de los siguientes beneficios promocionales:

1.- En lo referente al Impuesto al Valor Agregado y al Impuesto a las Ganancias, sera
de aplicacion el tratamiento dispensado por la Ley N° 25924 y sus normas
reglamentarias, a la adquisicion de bienes de capital o la realizacién de obras de
infraestructura correspondientes al proyecto respectivo, por el tiempo de vigencia del
presente régimen.

2.- Los bienes afectados a los proyectos aprobados por la autoridad de aplicacién, no
integraran la base de imposicién del Impuesto a la Ganancia Minima Presunta
establecido por la Ley N° 25.063, o el que en el futuro lo complemente, modifique o
sustituya, a partir de la fecha de aprobacion del proyecto respectivo y hasta el tercer
ejercicio cerrado, inclusive, con posterioridad a la fecha de puesta en marcha.

3.- El biodiesel y el bioetanol producidos por los sujetos titulares de los proyectos
aprobados por la autoridad de aplicacion, para satisfacer las cantidades previstas en los
articulos 7°, 8° y 12 de la presente ley, no estaran alcanzados por la tasa de
Infraestructura Hidrica establecida por el Decreto N° 1381/01, por el Impuesto sobre los
Combustibles Liquidos y el Gas Natural establecido en el Capitulo [, Titulo Il de la Ley
N° 23.966, texto ordenado en 1998 y sus modificaciones, por el impuesto denominado
"Sobre la transferencia a titulo oneroso o gratuito, o sobre la importacion de gasoil",
establecido en la Ley N° 26.028, asi como tampoco por los tributos que en el futuro
puedan sustituir o complementar a los mismos.

27BANEXO Il Martin Kagel -141 -
LEGISLACION SOBRE



9‘@ ITBA

IMSTITI.!TCl TECHOLDGIGO DE BUE NOS AIRES

Financiamiento de Proyectos de Biocombustibles en Argentina

4.- La autoridad de aplicacion garantizara que aquellas instalaciones que hayan sido
aprobadas para el fin especifico de realizar las mezclas, deberan adquirir los productos
definidos en el articulo 5° a los sujetos promovidos en esta ley hasta agotar su
produccion disponible a los precios que establezca la mencionada autoridad.

5.- La Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos, promovera aquellos
cultivos destinados a la produccion de biocombustibles que favorezcan la diversificacion
productiva del sector agropecuario. A tal fin, dicha Secretaria podra elaborar programas
especificos y prever los recursos presupuestarios correspondientes.

6.- La Subsecretaria de Pequefia y Mediana Empresa promovera la adquisicion de
bienes de capital por parte de las pequefias y medianas empresas destinados a la
produccion de biocombustibles. A tal fin elaborara programas especificos que
contemplen el equilibrio regional y prevera los recursos presupuestarios
correspondientes.

7.- La Secretaria de Ciencia, Tecnologia e Innovacion Productiva promovera la
investigacion, cooperacién y transferencia de tecnologia, entre las pequenas y
medianas empresas y las instituciones pertinentes del Sistema Publico Nacional de
Ciencia, Tecnologia e Innovacién. A tal fin elaborara programas especificos y prevera
los recursos presupuestarios correspondientes.

Infracciones y Sanciones

ARTICULO 16. — El incumplimiento de las normas de la presente ley y de las
disposiciones y resoluciones de la autoridad de aplicacion, dara lugar a la aplicacion por
parte de ésta de algunas o todas las sanciones que se detallan a continuacion:

1.- Para las plantas habilitadas:

a) Inhabilitacién para desarrollar dicha actividad;

b) Las multas que pudieran corresponder;

c¢) Inhabilitacion para inscribirse nuevamente en el registro de productores.

2.- Para los sujetos beneficiarios de los cupos otorgados conforme el articulo 15:
a) Revocacion de la inscripcion en el registro de beneficiarios;

b) Revocacién de los beneficios otorgados;
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c) Pago de los tributos no ingresados, con mas los intereses, multas y/o recargos que
establezca la Administracion Federal de Ingresos Publicos;

d) Inhabilitacion para inscribirse nuevamente en el registro de beneficiarios.
3.- Para las instalaciones de mezcla a las que se refiere el articulo 9°:

a) Las multas que disponga la autoridad de aplicacion;

b) Inhabilitaciéon para desarrollar dicha actividad.

4.- Para los sujetos mencionados en el articulo 13:

a) Las multas que disponga la Autoridad de Aplicacion.

ARTICULO 17. — Todos los proyectos calificados y aprobados por la Autoridad de
Aplicacion seran alcanzados por los beneficios que prevén los mecanismos —sean
Derechos de Reduccién de Emisiones; Créditos de Carbono y cualquier otro titulo de
similares caracteristicas— del Protocolo de Kyoto de la Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre Cambio Climatico de 1997, ratificado por Argentina mediante
Ley N° 25.438 y los efectos que de la futura ley reglamentaria de los mecanismos de
desarrollo limpio dimanen.

ARTICULO 18. — Establécese que las penalidades con que pueden ser sancionadas
las plantas habilitadas y las instalaciones de mezcla seran:

a) Las faltas muy graves, sancionables por la autoridad de aplicacion con multas
equivalentes al precio de venta al publico de hasta CIEN MIL (100.000) litros de nafta
super.

b) Las faltas graves, sancionables por la autoridad de aplicacion con multas
equivalentes al precio de venta al publico de hasta CINCUENTA MIL (50.000) litros de
nafta super.

c) Las faltas leves, sancionables por la autoridad de aplicacién con multas equivalentes
al precio de venta al publico de hasta DIEZ MIL (10.000) litros de nafta super.

d) La reincidencia en infracciones por parte de un mismo operador, dara lugar a la
aplicacién de sanciones sucesivas de mayor gravedad hasta su duplicacion respecto de
la anterior.

e) En el caso de reincidencia:
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1. En una falta leve, se podran aplicar las sanciones previstas para faltas graves.
2. En una falta grave, se podran aplicar las sanciones previstas para faltas muy graves.

3. En una falta muy grave, sin perjuicio de las sanciones establecidas en el punto a) del
presente articulo, la autoridad de aplicacion podra disponer la suspension del infractor
de los respectivos registros con inhabilitacién para inscribirse nuevamente en el registro
de productores.

ARTICULO 19. — A los efectos de la actuacién administrativa de la autoridad de
aplicacion, sera de aplicacion la Ley Nacional de Procedimientos Administrativos y sus
normas reglamentarias.

Agotada la via administrativa procedera el recurso en sede judicial directamente ante la
Camara Federal de Apelaciones con competencia en materia contencioso-
administrativa con jurisdiccion en el lugar del hecho. Los recursos que se interpongan
contra la aplicacion de las sanciones previstas en la presente ley tendran efecto
devolutivo.

ARTICULO 20. — Invitase a las Legislaturas provinciales y de la Ciudad Autonoma de
Buenos Aires a que adhieran al presente régimen sancionando leyes dentro de su
jurisdiccién que tengan un objeto principal similar al de la presente ley.

ARTICULO 21. — Comuniquese al Poder Ejecutivo.

DADA EN LA SALA DE SESIONES DEL CONGRESO ARGENTINO, EN BUENOS
AIRES, A LOS DIECINUEVE DIAS DEL MES DE ABRIL DEL ANO DOS MIL SEIS.

— REGISTRADA BAJO EL N° 26.093—

ALBERTO BALESTRINI. — DANIEL O. SCIOLI. — Enrique Hidalgo. — Juan Estrada.
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