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Analisis de los fondos del mercado de capitales orientado a la agricultura y comida.
Fernando Carlos Vargas Arias

Resumen: En busca de incentivar la inversion hacia la agricultura y que sus interesados
cuenten con informacion actualizada, se desarrollé una base de datos de los fondos de
inversion de capital agricolas disponibles. EI cual proporciona, en una sola base de datos,
informacion de diversas variables como nombre comercial del fondo, empresa
administradora del fondo, tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC), retornos
obtenidos, principales compafiias invertidas, principales inversionistas de los fondos,
fecha de nacimiento del fondo, tamafio de inicio, zona de influencia y los tipos de negocio
a los que se invierte. Con la informacion financiera de los fondos que hicieron su
informacidn de publica, se estimo la tasa interna de retorno promedio. Se concluyé que
los fondos, en base a la TIR obtenida son rentables (trabajando bajo la premisa que el
valor relativo medido por la TIR en congruencia con el valor absoluto del valor
monetario).

Palabras clave: Fondos de inversion, fondos de capital, rentabilidad de inversiones
capital agricolas.

Abstract: Seeking to encourage investment into agriculture and to provide its
stakeholders with updated information, a database of food and agribusiness capital fund
was created. It provides, in a single database, information from various variables as a
trade name of the fund, the fund management company, compound annual growth rate
(CAGR) returns obtained, inverted major companies, major investors in the funds, date of
inception, size of home, hinterland and the types of business which invests. With the
financial information of the funds that released their information to the public, the average
internal rate of return was estimated. It was concluded that the funds, based on the internal
rate of return, are profitable (working under the premise that the relative value measured
by the IRR consistent with the absolute value of monetary value).

Key words: A&F capital fund, food and agribusiness capital fund, performance of food
and agribusiness capital funds.
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1. INTRODUCCION

Se estima que para el 2050 la poblacion mundial alcanzara los 9.15 mil millones de
personas; lo cual representa un aumento del 34% de la poblacion en comparacion a los
datos del 2009. La poblacion de los paises desarrollados decrecera a causa de una baja
tasa de natalidad. La tasa de personas ancianas/jovenes, personas mayores de 65 afios en y
menores de 21 respectivamente en la mayoria de los paises, también decrecera. Méas del
90% del crecimiento en la poblacion provendra de los paises en desarrollo (FAO 2012b,
PRB 2012, WBG 2004, WBG 2013, WHO 2014) (Ver Anexo 1).

Se estima que el mayor crecimiento poblacional tendrd lugar en las areas urbanas. La
urbanizacion continuara a un ritmo acelerado; el porcentaje de la poblacién que vivira en
areas urbanas para los paises desarrollados y en vias de desarrollo sera de 86 y 64
respectivamente (en comparacién al 77.5% y 46% del 2010) (The Economist 2012) (Ver
Anexo 2). La agricultura sera forzada a competir por tierra y agua contra los
asentamientos urbanos en expansion; sin mencionar que también tendra que adaptarse y
contribuir a la mitigacion del cambio climético. Los agricultores del futuro necesitaran
nuevas tecnologias para producir mas en menos tierra y con menos recurso humano. Las
organizaciones y empresas que se dediquen a la investigacion y desarrollo agricola
necesitaran producir tecnologias mas eficientes (FAO 2009, FAO 2012b).

La urbanizacion traera consigo cambios en los estilos de vida y patrones de alimentacion
de las personas. Adicionalmente toda esa poblacién vera un incremento en su capacidad
adquisitiva. En los dltimos 30 afios la mayoria de los paises han experimentado un
incremento en el ingreso per capita, hecho adscrito a diversos factores como educacion,
globalizacién y circunstancias politicas favorables (como la libertad econémica y paz)
(GapMinder, 2008). Los niveles de ingresos seran muchos multiplos de lo que son ahora
(FAO 2009, FAO 2012).

Una jerarquia de razones que la gente considera al momento de comprar alimento fue
propuesta por Jean Kinsey, un muy reconocido economista agricola (ver Anexo 3). La
piramide muestra seis niveles de razones que la gente tiene al comprar su alimento:

1. Cuando las personas estan luchando para conseguir suficiente comida para comer,
ellos simplemente se conforman con que su comida sea nutritiva, segura y
accesible.

2. Una vez que estan seguros que pueden conseguir esto en una base regular, la
compra de alimento se modifica a un patrén distinto; el buen sabor y la variedad.

3. Cuando los primeros dos niveles de necesidad estdn asegurados, la siguiente
prioridad es conveniencia; la facilidad en la que un tipo de alimento pueda ser
preparado, consumido y/o limpiado.



4. Cuando los consumidores estan confiados que pueden satisfacer los primeros tres
niveles de necesidades de alimento, la prioridad se convierte en la adquisicion de
alimentos saludables. EI nuevo patron de consumo es alimentos que protejan la
salud.

5. EIl siguiente nivel de prioridad se enfoca en las bonanzas que proveen los
alimentos. El criterio de compra es “el alimento ayuda a vivir bien”, lo cual lleva a
la seleccidn de items como son vinos exquisitos, comidas exoticas entre otros.

6. EI adquirir un status social y apoyar causas estdn en el nivel mas alto de la
jerarquia. A este nivel, otro tipo de problemas ajenos a la nutricion guian a las
decisiones de consumo de las personas. Causas varian desde comprar atin
enlatado solo de firmas que certifican que no han lastimado delfines a comer
gallinas que fueron criadas humanamente. En los ojos de una persona, uno gana un
status social por oponerse a productos de comida que utilizan biotecnologia en su
produccion (Beierlein et al. 2014).

De los seis eslabones de la pirdmide de razones que Sean Kinsey menciona, la mayoria de
la poblacion pobre se encuentra en la primera fase. Al disponer de mayor poder
adquisitivo, las personas que solo dependian de granos basicos para su alimento querran
diversificar su dieta con otro tipo de productos més palatables. Un incremento en el nivel
de ingreso en la poblacion y una mayor urbanizacion promovera un incremento en la
demanda global de carne (Heinrich B6ll Foundation & Friends of the Earth Europe 2014,
FAO 2009, FAO 2012a, FAO 2012b). Pero debido a la baja conversion alimenticia que
tienen los animales, un aumento en la demanda de carne significara un aumento
exponencial de la demanda de granos. En la region que delimita EE.UU. y con su
tecnologia actual, se necesitan 7 kg de granos para que haya un aumento de 1 kg de carne
de res. Para producir 1 kg de carne de cerdo, pollo y especies de pez herbivoras como lo
son la carpa y la tilapia, se necesitan 4, 2, y menos de 2 kg respectivamente (Worstall
2012).

Para alimentar a esta mas grande, mas urbana y mas rica poblacion, la produccién de
alimentos (cantidad neta de alimento, después de sustraer lo usado para los
biocombustibles) debe aumentar en un 70% con respecto a datos de produccion global de
los afios 2005/07. La produccion de los paises en desarrollo tendra que ser casi el doble de
lo que es ahora. Esto implica el incremento de varios commodities claves como los son
los cereales (FAO 2009, FAO 2012).

El solo satisfacer el esperado aumento de la demanda de comida y alimento animal va a
requerir un incremento sustancial en la produccion global de comida; de un 70% para el
2050 (comparado con datos del 2010). La produccion anual de cereales tendrd que
elevarse casi mil millones de toneladas adicionales. La produccién anual de carne tendra
que aumentar en mas de 200 millones de toneladas (FAO 2009, FAO 2012) (Ver Anexo
4).

En los paises en desarrollo, el 80% de los aumentos en la produccién provendrian de los
aumentos en los rendimientos y la intensidad de cultivo; en tanto que solo el 20 por ciento
provendria de la expansion de la tierra cultivable. Pero a nivel mundial, la tasa de
crecimiento de los rendimientos de los principales cultivos de cereales ha ido
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disminuyendo de manera constante. “Se redujo de 3.2 por ciento por afio en 1960 a 1.5
por ciento en el afio 2000. El desafio para la tecnologia es invertir esa tendencia, ya que
un continuo aumento lineal de los rendimientos a nivel mundial siguiendo el patron
establecido en las ultimas cinco décadas no sera suficiente para satisfacer las necesidades
alimentarias” (FAO 2009, FAO 2012).

Paul Roberts destaca un hecho muy importante: “investigadores de las grandes
compafiias, como Monsanto y Dow, insisten que una nueva generacion de tecnologias
agricolas basadas en manipulacion genética traeran avances que satisfagan estos nuevos
desafios. Pero aun a pesar de que estas afirmaciones se cumplan, y hay considerable
escepticismo en la seguridad y eficacia de este tipo de tecnologias, los agricultores
tecnificados del mafiana tendrén que enfrentarse a un mundo diferente. No solo trataran de
alimentar a mas personas, sino también lo haran sin el beneficio de tres ventajas criticas
que sus predecesores contaron: energia barata, agua abundante y un clima estable”
(Roberts, 2008).

El alcanzar estas nuevas metas de produccion es dificil, mas no imposible. Podria lograrse
estos niveles de produccion necesarios para el 2050 solo si una serie de factores
confabulan al mismo tiempo para que se dé este resultado. Nuevas politicas orientadas a
reducir la pobreza y aumentar la educacion tienen que ser implementadas por los estados,
y una mayor importancia tiene que ser dada a la investigacion, desarrollo y extension
agricola en orden para conseguir los rendimientos y aumentos en productividad
necesarios. Pero mas importante, la inversion al sector agricola de cada pais debe
aumentar (en especial de los paises sub-desarrollados) (FAO 2009, FAO 2012).

La cantidad de inversion anual bruta que se necesita en los paises en desarrollo para poder
satisfacer la demanda de comida es de $209 mil millones; se estima que en los paises en
desarrollo invierte en promedio $142 mil millones actualmente. Estas son figuras totales
para inversion publica y privada (agricultores). El incremento requerido es entonces de
casi el 50% de lo que es actualmente (FAO 2009, FAO 2012).

Aunque la inversién en investigacion y desarrollo (I + D) agricola sigue siendo una de las
inversiones mas productivas, con tasas de retorno de entre el 30 y el 75 por ciento, se ha
descuidado en la mayoria de los paises de bajos ingresos. Actualmente, la | + D agricola
en los paises en desarrollo estda dominada por el sector publico, por lo que la inversion
inicial adicional tendra que provenir de los presupuestos gubernamentales. EI aumento de
la inversion del sector privado requerira que aborden cuestiones de derechos de propiedad
intelectual al mismo tiempo que garantiza que se logre un equilibrio para que el acceso de
los pequefios agricultores a las nuevas tecnologias no se reduzca (FAO 2009, FAO 2012).
Sin embargo, la agricultura es vista como uno de los negocios mas riesgosos por los
inversionistas privados, y este sector (la agricultura) representa menos del 20% del total
de PIB de los paises latinoamericanos (WBG 2013).

Toda persona, institucion estatal, institucion financiera u organizacion no gubernamental
que quiera conocer acerca de las caracteristicas de los fondos de inversion del mercado de
capital agricolas estaria interesado en leer este estudio. EI Grupo del Banco Mundial
comprobo que el invertir en la agricultura es de dos a cuatro veces mas efectivo para
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erradicar la pobreza de un pais que cualquier otra industria (WBG, 2014). Por lo tanto, los
fondos de inversion del mercado de capital agricolas tienen una importancia y atractivo
muy grande si es que se quiere desarrollar la economia, poder aumentar la oferta de
comida y reducir la tasa de desigualdad econémica de un pais.

Se define como fondos de capital a carteras colectivas, ya sean abiertas o cerradas, que
destinen al menos dos terceras partes de los aportes de sus inversionistas a la adquisicion
de acciones de una empresa. Estos fondos son administrados por equipos profesionales y
dedicados especificamente a administrar este tipo de fondos. Los fondos de capital
abiertos son aquellos que cualquier persona pueda aplicar para poder aportar recursos
monetarios al fondo; los fondos de capital cerrados son aquellos que son de acceso
exclusivo (Bolsa de Valores de Colombia & Colombia Capital 2008).

La finalidad de un fondo de capital es obtener un retorno a mediano o largo plazo (de tres
afios como minimo); para ello, los fondos buscan multiplicar el valor del capital de la
empresa. Como el fondo de capital se convierte en un socio de la empresa a través del
capital accionario, él mismo buscara tener cierta participacion en el proceso de decisiones.
Por lo tanto, el fondo de capital buscard desprenderse de su inversién en un plazo
predeterminado, es decir, buscard “realizar su inversion”. Debido a que el fondo se
convierte en un socio para la empresa, el compartira las ganancias y pérdidas que la
empresa perciba (Bolsa de Valores de Colombia & Colombia Capital 2008).

Las empresas a las que invierten estos fondos deben de tener altos prospectos de
crecimiento y productos o servicios con diferenciacion competitiva. Asimismo, buscan un
equipo administrador con experiencia directa en el producto y su mercado. Los fondos de
capital usualmente proveen apoyo financiero y estratégico, para permitir que empresas en
crecimiento se desarrollen a futuro en una gran empresa.

Cada fondo de capital tiene un rango de preferencias de inversion y/o un tipo de
financiacion requerido. Es importante que el empresario establezca contacto Gnicamente
con los FCP que estén sintonizados con sus necesidades. Un fondo de inversion de capital
agricola es entonces un fondo de capital cuyas inversiones estan dirigidas a empresas
agricolas no cotizadas en la bolsa de valores. Debido al riesgo que conllevan los negocios
agricolas y lo que esto representa para los inversionistas, un equipo técnico especializado
en agronegocios es necesario para asegurar los retornos sobre la inversion.

Este estudio busca determinar la efectividad que tienen los fondos de inversion del
mercado de capital agricolas, comparando tasas de crecimiento anual de los fondos
disponibles, poder calcular sus retornos actuales y estimar una TIR promedio. El objeto
del estudio es dar a conocer la rentabilidad de los fondos de inversion mostrando sus
indices financieros y en el crecimiento econdémico del fondo a través del tiempo

Un fondo de inversion de capital orientado a la agricultura tiene una gama de industrias a
lo largo de la cadena de alimentos en los que se puede invertir. Puede invertir en la parte
de produccion como lo es una finca agricola, hasta la industria que es la que se encarga de
procesar el producto y darle un valor agregado. Inclusive puede invertir en distribuidores
minoristas. Cada pais tiene industrias nacionales e internacionales que se dedica a
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cualquiera de los puntos en la cadena de alimentos. Por lo tanto, de tener cada pais un
fondo nacional de inversion del mercado de capitales agricolas, cada pais aseguraria una
inversion a la agricultura. Como resultado, el proposito de este documento es el de
proveer informacidn acerca de las caracteristicas de un fondo de inversion del mercado de
capital agricola, caracteristicas de los fondos existentes, y su eficacia.

Este estudio se vio limitado principalmente por la cantidad de informacién publica
disponible. La mayoria de las compafiias que estan a cargo de estos fondos no publican su
informacién al publico; solo a los inversores de dichos fondos. Es posible conseguir
informacion financiera de estos fondos cerrados escribiendo un correo a los
administradores de los fondos, mas la efectividad de esto es muy baja. Esto limita el
andlisis de este estudio al analisis de esos pocos que su informacién financiera sea de
conocimiento publico.

El estudio midi6 la efectividad que tienen los fondos de inversion de capital agricolas, y
para eso se usaron de referencia fondos pequefios de alcance local, como fondos grandes
de alcance global. Este estudio es entonces extrapolable a cualquier parte del mundo.

Este estudio tiene como objetivo:
e Crear una base de datos de mas de 30 fondos de inversion de capital agricolas.
e Analizar las caracteristicas en comun de los fondos de la base de datos obtenida.

e Determinar la rentabilidad promedio de los fondos de inversion del mercado de
capital agricola.



2.  METODOLOGIA

Anélisis de fuentes secundarias. Empleando el motor de busqueda Google®, se procedio
a realizar la basqueda de fuentes de informacidn secundaria para la creacion de una base
de datos relacionada con los fondos de inversion en el mercado de capitales agricola. El
proceso consistio en la busqueda de palabras clave que asociaran estudios relativos a los
diferentes fondos de inversion agricola.

La creacion de la base de datos se realiz6 durante seis semanas, durante las cuales se
realizd la busqueda de documentos, publicaciones y reportes que mantuvieran relacion
con la eficacia de los fondos de inversion de capital en el sector agricola. El principal
objeto de estudio fue la publicacion de la FAO realizada en el 2010 titulada “Agricultural
investment funds for developing countries” (Fondos de inversion agricolas para los paises
en desarrollo) la cual contenia informacion sobre los fondos de inversion en Africa.

La mayor parte de los fondos encontrados eran dispuestos en reportes que referian
inversiones en mas de un pais, siendo de interés aquellos donde la inversidn superaba los
US$ 1, 000,000.00 de dolares americanos (Anexo 5).

Creacion de base de datos. La informacion recabada fue computada y organizada en
tablas haciendo uso de la herramienta Microsoft Excel en su version 2010. La informacion
de interés en cuanto a los fondos de inversion computados fueron: nombre comercial del
fondo, empresa administradora del fondo, tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC),
retornos obtenidos, principales compafiias invertidas, principales inversionistas de los
fondos, fecha de nacimiento del fondo, tamario de inicio, zona de influencia y los tipos de
negocio a los que se invierte.

Las variables més relevantes a considerar fueron la rentabilidad de los fondos medida a
través de la tasa de crecimiento anual compuesta y el afio de nacimiento del fondo; a partir
de los cuales se estimo el retorno actual. Adicionalmente esta informacion fue dtil para el
calculo de la Tasa Interna de Retorno promedio de los fondos. Indicador que sirvio para
determinar la rentabilidad generada por los negocios agricolas en que se invirtié una vez
que se ha mitigado el riesgo. Tras el analisis y comparacion de datos se elaboraron
conclusiones en torno al comportamiento de los fondos de inversion del mercado de
capital en el sector agricola, la cual serviria de referencia para la toma de decisiones de
inversion basada en criterios de retorno medido en las economias en desarrollo.

Anélisis de los fondos. Los fondos de inversion fueron analizados a través de la
proyeccion de flujos de efectivo partiendo de la informacion recabada previamente. Los
datos usados para esta proyeccion de flujos fueron obtenidos de reportes financieros de los
mismos fondos (Anexos 6, 7, 8, 9, 10 y 11). A partir de los flujos se estimo la Tasa
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Interna de Retorno, indice financiero empleado para medir la rentabilidad de los fondos de
inversion, trabajando bajo la premisa que el valor relativo medido por la TIR en
congruencia con el valor absoluto del valor monetario. Finalmente se dieron conclusiones
respecto a las industrias en las cuales no deberia invertirse a causa de los bajos
rendimientos percibidos.



3. RESULTADOS Y DISCUSION

La figura 1 muestra la distribucion de los fondos investigados clasificados segun su
tamarfio. Se clasificaron los fondos en cinco grupos: fondos menores de $100 millones,
entre $101 y $200 millones, entre $201-$300 millones, $301-$400 millones y fondos
mayores a $400 millones. Esta clasificacion fue escogida para poder observar su
comportamiento en multiplos de $100 millones.

12
Tamafio promedio =$358 million
10
m<$100
8 m$101 - $200
© m$201 - $300
(8]
c
g 6 m.$301 - $400
]
fr @ >$400
4
2
0
<$100 $101 - $200 _ $201-$300  $301-$400 >$400
Tamano de fondo (en millones)

Figura 1. Distribuciéon de los fondos de inversion de acuerdo a su tamafio.

El grupo mas grande de fondos de inversion de capital agricola presenta un tamafio de 100
millones de ddlares o menos, lo cual se atribuye al riesgo asociado a la inversion en el
sector agricola. A este grupo lo conforman fondos de organizaciones no gubernamentales
que concentran sus inversiones en Africa, fondos de bancos europeos, y un fondo de un
banco chileno. El grupo méas pequefio lo compone un fondo de inversion agricolas en
Africa y el fondo de un banco inglés. El segundo grupo més grande presenta un tamafio de
400 millones de dolares o mas; esto se atribuye a los fondos creados por organizaciones
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no gubernamentales o grandes bancos de inversién. Esto concuerda con los resultados
propuestos por Miller en el 2010, quien determind la existencia de una tendencia positiva
entre el numero de fondos dedicados a la agricultura y el paso del tiempo.

Miller, en su estudio hecho para la FAO en el 2010 (Miller 2010), investigo acerca de las
caracteristicas que tienen los fondos de capital agricolas. La figura 2 muestra el tamafio de
los fondos investigados por Miller. El separ6 los fondos en seis grupos: menores a $8
millones, entre $8-25 millones, entre $26-$100 millones, entre $101-$250 millones, $251-
$500 millones y mayores a $500 millones.

14
12 A
£ 10 A
c
=}
— 8
(o]
8 6
£
Z 4
2 | . . .
o B . . . .
n.a. 8-25 26-100 101-250 251-500 > 500
Capital base (in million US$)

Figura 2. Distribucion de los fondos dedicados a agricultura y alimento segin su tamafio.
Fuente: Miller 2010.

Para Miller, el grupo mas grande de fondos de inversién de capital presenté un tamafio de
entre 26 millones y 100 millones de ddlares. El segundo grupo mas grande presentd un
tamafo de entre 8 y 25 millones de dolares. Si él hubiese clasificado los fondos por
maltiplos de $100 millones, obtendria un comportamiento similar al obtenido a este
estudio de investigacion.

La figura 3 muestra el aumento del nimero total de fondos de capital agricolas y de
alimentos a traves de los afios, también determinada por Miller en el 2010. Miller hizo tres
clasificaciones para este grafico, fondos creados antes de 1999, fondos creados entre el
afio 1999 y 2006 y fondos creados entre el afio 2007 y 2009. También se muestra la
tendencia exponencial de dicho gréafico.



Number of funds
=
o

<1999 1999-2006 2007-2009

Year

Figura 3. Total de Fondos de inversion en el sector agricola hasta el 2009.
Fuente: Miller 2010.

El comportamiento historico que han presentado las inversiones en el mercado de
capitales agricolas, hace suponer que la poblacion ha invertido en el sector agricola pese a
su alto riesgo. Los ultimos 20 afios han sido cruciales, puesto que en ese periodo se han
incrementado el numero de fondos de inversion en el mercado de capitales agricola
particularmente en el continente Africano (FAO 2010).

La figura 4 muestra la distribucion que tienen los fondos investigados segun su region de

interés. El grafico tiene cinco clasificaciones segun su regién: inversiones en América,
Africa, Europa Central y del Este, fondos con alcance global y Asia del Sur.
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Figura 4. Distribucidn de la base de datos segun la region de las inversiones.

Observando la distribucion del portafolio de inversiones, el grupo mas representativo es el
de alcance global. Este tipo de inversion evalla las mejores oportunidades para invertir
alrededor del mundo. EIl segundo grupo lo constituye el tipo de inversién enfocado a
paises de la region subsahariana del continente africano. Varias organizaciones no
gubernamentales han enfocado su atencion en Africa debido al potencial agricola que
posee.

Un total de 14 fondos mantenian publica la informacion financiera y rentabilidad de su
portafolio. De ese grupo de fondos, se seleccionaron aquellos en los cuales se disponia de
informacion de la tasa de crecimiento anual compuesta (cuadro 1) para estimar los
retornos y TIR promedio de los fondos como medida de referencia para su comparacion.
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Cuadro 1. Fondos con informacion financiera publica.

Nombre del fondo TIR Fecha de creacion
CF Eclectica Agriculture Fund 0.29%  Junio de 2007
DWS Global Equity Agribusiness Fund 6.46 Noviembre de 2006
GAIA World Agri Fund -10 Marzo de 2008

Ironbark GTP Global Equity Agribusiness Fund 14,97  Marzo de 2007
RobecoSAM Sustainable Water 5.90 Septiembre de 2006

Sarrasin Agrisar Fund 2.65 Marzo de 2008

Fuente: DWS 2013, Eclectica 2013, GAIA 2013, Harrington Cooper 2013, Ironbark
2013, Sarrasin & Partners 2013.

El cuadro 1 muestra los seis fondos que publicaron su tasa de crecimiento anual
compuesta. También muestra el afio del lanzamiento del fondo. Esos datos fueron
utilizados para poder graficar un flujo de efectivo de los fondos.

El cuadro 2 muestra como se utilizé los datos para crear un estado de resultados. El
tamafio de cada fondo es tomado como una “inversioén”, colocandola en el afo cuando se
cred el fondo. La tasa de crecimiento anual compuesta fue utilizada para poder calcular el
tamafo del fondo en la actualidad. Se sumaron los valores de cada afio y se calcul6 la TIR
sobre el flujo de efectivo dado.
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Cuadro 2. Calculo de la TIR.
Tasa de Crecimiento Afio de creacion del fondo
Nombre del Fondo Retornos
Anual Compuesto 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GAIA World Agri
oriaAer -10.00% $100 millones $53 millones
Fund
Ironbark GTP Global "
Equity Agribusiness 14.97% $92 millones $245 millones
Fund
Sarasin Agrisar Fund 2.65% $241 millones $282 millones
CF Eclecti
- Eectica 0.29% $124 millones $127 millones
Agriculture Fund
DWS Global Equit
> Blobal Equity 6.46% $88 millones $145 millones
Agribusiness Fund
RobecoSAM
.909 ill 1811 mill
Sustainable Water 5.90% $859 millones $1811 millones
Ld
Total -$859 millones 0 0 0 0 -$88 millones -$217 millones -$341 millones 0 0 0 0 0 0 $2664 millones

Fuente: DWS 2013, Eclectica 2013, GAIA 2013, Harrington Cooper 2013, Ironbark 2013, Sarrasin & Partners 2013.

La TIR calculada es de 5.09%. El analisis de la informacidon de los fondos de inversion del mercado de capital agricola y alimentacion

sugiere que los el portafolio de inversiones es rentable en la mayoria de estos.



La figura 5 muestra la tasa de crecimiento anual compuesta que tienen los diferentes
fondos estudiados. Sobre la figura, se muestra también la rentabilidad promedio que
tienen los fondos analizados.
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Figura 5. Tasa Interna de Retorno real de los fondos con informacion disponible.

El promedio de la TIR de los fondos con que se encuentra informacion financiera actual
es de 5.1%. Cabe recalcar que hay dos valores extremos que afectan la exactitud del
promedio. La figura 6 nos indica que en general, el invertir en la agricultura, ademés de
ser una necesidad a futuro, es financieramente rentable.
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4. CONCLUSIONES

Se logro obtener y analizar 31 fondos de inversion del mercado de capital
orientados en inversiones agricolas y de alimento. Todos estos fondos comparten
caracteristicas en comun: apunta a invertir en mas de un pais, y puede (pero no se
limita a) que el tamafio del fondo sea mayor a 100 millones de dolares.
Informacion financiera de la mayoria de los fondos era confidencial. Solo se pudo
obtener informacion de 13 de ellos; de los cuales solo se usaron 5 para el analisis
debido a que todos ellos comparten el mismo indice financiero.

Se analizé la composicion de la base de datos obtenida y se pudieron obtener
caracteristicas en comun de todos los fondos. El grupo méas grande, comparando
por tamano, es el de $100 millones o menos. Dividiendo a los fondos por region,
el mas prominente es el de alcance global. La base de datos puede ser vista en
ANEXOS.

Se determin6 que la mayoria de los fondos tenian una TCAC positiva. Usando la
TCAC se calculé los retornos actuales del fondo para asi poder calcular lar TIR
promedio. La TIR promedio fue de 5.1%.

La silvicultura, debido a su baja rotacion de inventario, resulta ser muy poco
rentables para fondos de inversion de capital. Fondos de inversion de capital
especificamente para la silvicultura, tienden a cerrar después de dos a cinco afios.
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o. RECOMENDACIONES

Tomar en consideracion fondos de inversion de capital locales. Bancos, como
Ficohsa, en Honduras, cuenta con su propio fondo de inversion de capital agricola.
Los datos primarios de estos fondos ayudarian tener una datos con mas
fundamento..

Comprar informacion financiera a empresas especializadas reduciria el periodo de
toma de datos y proveeria un analisis mas real.
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7. ANEXOS
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Anexo 1. Crecimiento de la poblacion a través de los afios.
Fuente: Division de Poblacion del Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de la
Secretaria de las Naciones Unidas (2007).
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I The lure of the city
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Anexo 2. Urbanizacion a través de los afos
Fuente: Naciones Unidas.

Anexo 3. Jerarquia de razones al momento de comprar comida
Fuente: (Beierlein et al 2014).
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Fuente: FAO.
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Anexo 5. Base de Datos (accesible en linea).

Link:

institution, endowment,
family office, financial, and
fund of funds investors

2:0ct-2013

strong growth potential

https://www.dropbox.com/s/swfrjwj757pfz33/Base%20de%20Dat0s%20%28Ingl%C3%A95%29.xIsx?d|=0

Mirror:

https://drive.google.com/file/d/0B01yolySm-yHT 1cxSTJIINIQtSFk/edit?usp=sharing

Fuente:
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1 Month

3 Months

1 Year
Year to date

Since launch

CAGR since inception

Calendar Years

EAGF

+0.2
+1.8
+6.1
+6.1
+4.9
+0.7

MSCI World*

+0.9

+55
+24.2
+24.2
+42.9

+56

Relative
-0.7
37
-18.1
-18.1
-38.1

49

2007 (from 08 June)
2008
2009
2010
2011

2012

+14.2
-34.6
+21.1
+27.4
-18.1

+47

+0.0

-19.3
+17.3
+15.8

-5.0
+10.6

+14.2
-15.3
+3.8
+11.6
-13.1

5.9

Anexo 6. Estados Financieros de CF Eclectica Agriculture Fund.

Fuente: Eclectica 2013.

GAIA World Agri Fund
(B-Class)

October 2013

QO CAIA

CAPITAL ADVISORS

October 2013: -1.21%

2013 YTD: -10.99%

Since Inception: -54.94%

Anexo 7. Estados Financieros de Gaia World Agri Fund.

Fuente: GAIA 2013.
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DWS Invest Global Agribusiness

Equity Funds - Sectors/Categories

Fund Reporting

Fund Data

Investment Policy

The subfund invests globally in companies
that are either in the agricultural sector or
profit from this sector.

Fund Management's
Comment

Stabilization in the global nutrient market,
expectation for good fertilizer demand for

2014 and more positive talks about a renawal
of BPC, the Russian/Belarussian potash

Performance
Performance - Share Class LC(EUR)

=56 o
2530

50
it

a0
178

21
182 &
126 w
0 20

14
3000 AONDAT008 20MAZ0M0 3201 ZBMZE012 2022012

B Fund

DWS

INVESTMENTS
Deutsche Bank Group

December 2013 As at 3122013

(in %)
72T
a1
- =
|| T
-11.4
12008 - 1208 - 1213 12011- 12012 -
1205 12110 1211 1212 1213

Calculation of performance is based on the time-weighted retum and excludes front-end fees. Individual costs such as fees, commissions and
other charges have not been inchuded in this presentation and would have an adverse impact on returns if they were included. Past performance is

mot a refiable indicator of future retums.

Cumulative Performance (in %) - Share Class LC{EUR)

marketing and distribution association helped im 1y 3y 5y s.Launch  Ytd Jy@ 5sy@ 2010 2011 2012 2013
many of our Lpstream expo@ed stocks in
E:;;Ex&g%m:ﬂaﬁ"gzﬁmw EUR 01 29 D08 1124 219 29 03 163 241 114 152 29
specifically led investors to take a new look at
these companies mid to long-term
performance potential. This positive
performance has been accompanied by
selective midcap success stories such as
Greencore, the Irish producer of sandwiches
and snacks. Exposure via KWS, Vilmerin,
where the global farmers’ next year balance Further Characteristics (3 years) - Share Class LC(EUR)
shests give hope for decent volume and price “olatility 13.63% Maxdimum Drawdown -19.63% VAR (98%/10 days) 8.09%
wxgm;ﬁmﬁ;mﬁ; Sharpe Ratio -0.05 Information Ratio - Correlation Coefficient -
hurt the performance. The performance was Alpha - Beta - Tracking Error -
less driven by company and business
Anexo 8. Estados Financieros de DWS Global Equity Agribusiness Fund.
Fuente: DWS 2013.
Performance
Gross Fund Return (%)  Net Fund Return (%) Benchmark” (%)
Fund size: 1 month -3.74 -3.81 311
$88.0 million 3 months -2.35 -2.57 171
6 months 4.60 4.13 7.77
Exit Price: Calendar year to date -3.74 -3.81 -3.11
2 years (pa) 7.52 6.56 20.64
X 3 years (pa) 2.54 1.62 13.33
Inception date: 5 years (pa) 16.58 15.54 18.23
19 March 2007 Since commencement of Fund* (pa) 457 3.64 4.89

*This figure represents the annualised performance of the Fund from the first full month of operation.
Gross performance figures are calculated using exit prices, pre-fees and reflect the annual reinvestment of distribution. Net performance
figures are calculated using exit prices, net of fees and reflect the annual reinvestment of distribution. Retail investors should refer to net
returns. If investing through an IDPS Provider, the total after fees performance return of your investment in the Fund may be different from the
information in this report. Past performance is not an indicator of future results.
AThe fund does not have a formal benchmark. The MSCI World Index is provided for comparative purposes only.
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¢ “Ironbark

Anexo 9. Estados Financieros de Ironbark GTP Global Equity Agribusiness Fund.
Fuente: Ironbark 2013.



Since

YTD 2012 2011 2010 2009  Sihee

RobecoSAM Sustainable Water Fund 28.11% 14.94% -17.65% 10.85% 21.25% 62.97%
MSCI World TRN 24.32%  10.74% -4.84%  15.76%  16.51%  74.71%
Excess Return 3.79% 4.20% -12.81%  -4.91%  4.74%  -11.74%
*31.09.2009
Periodic performance comparison (in EUR terms)

YTD 2012 2011 2010 2009 2008 2007
RobecoSAM Sustainable Water Fund 24.85% 18.40% -15.46% 14.99% 33.81% -41.62% 5.08%
MSCI World TRN 21.20% 14.05% -2.38% 19.53% 25.94% -37.64% -1.66%
Excess Return 3.65% 4.35% -13.08% -4.54% 7.87% -2.98% 6.73%

2006 2005 2004 2003 2002 2001% in:;';?on
RobecoSAM Sustainable Water Fund  20.69% 22.50% 15.76% 16.13% -27.08% 12.97% 93.13%
MSCI World TRN 7.40% 26.17% 6.04% 11.16% -32.02% 11.05% 50.19%
Excess Return 13.29% -3.66% 9.72% 4.98% 4.94% 1.92%  42.94%
*28.09.2001

Anexo 10. Estados Financieros de RobecoSAM Sustainable Water Fund.

Fuente: Harrington Cooper 2013.

26



P

SARASIN
& PARTNERS

Quarter 4 | Dataasat: 31,1213

Sarasin AgriSar Fund™

FUND PERFORMANCE (?

)

- AP Acc GBP

Fund Aim 3m &6m 2013 2012 2011
The aim of the Fund is to achieve capital appreciation through  Fund 0.8 41 3.2 12.4 -15.7
thematic investment in the longer term trends within the global  penchmark 56 7.0 24.3 10.7 4.8
food and agricultural industry. AgriSar invests across the full
agricultural value chain - from field to fork - providing Cumulative Annualised
diversification within the sector.
Since Since
Price AP Acc GBP AP Inc GBP 3yrs Syr Launch 3yr 5yr Launch Vol
Selling NAV 1.18 (GBP) 1.14 (GBP) Fund -22 451 179 07 77 29 122
MAV plus 5% sales charge 1.24 (GBP) 1.20 (GBP) Benchmark 310 748 356 94 118 82 117
Discrete Returns - 12 months ending 31 December

- 2013 2012 2011 2010 2009

Fund Information Fund 3.2 124 15.7 216 220
un : . -15. I i
Fund Structure FCA authorised UK OEIC sub-fund
Benchmark MSCI World (Met Total Return) Benchmark 243 10.7 A48 153 157
IMA Sector Specialist
Fund Size 148.2m (GBP) Fund Performance
Historic Annual Met Yield 134 %
Launch Date 31 March 2008 30
20

Codes AP Acc AP Inc 10
ISIN GBOOB208L643 GBEOOB2QBL536 12 1
SEDOL B205L54 B20Q8L53 .20
Bloomberg Ticker SARAGAA LM SARAGAI LM 2009 2010 2011 2012 2013

M Fund B Benchmark

Anexo 11. Estados Financieros de Sarasin Agrisar Fund.

Fuente: Sarrasin & Partners 2013.
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