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1. Resumen ejecutivo

C

on este informe la Corporacion Andina de Fomento espera que las entidades fincieras
de la region fortalezcan su comproniiso de actuar con criterios de desarrollo soste
nible tanto al considerar sus inversiones como al otorgar sus créditos.

Se pretende que no sea solo por Ia mayor presiOn ambiental y social existente por parte de
la cornunidad y las entidades reguladoras, ni las amenazas fIsicas o de imagen para las
empresas, ni adn un tema que concierne solo a lo moral, sino que se comprenda que existe
una clara relación entre lo ambiental, lo social y el rendimiento econOmico.

Este estudio contribuye a afianzar la idea de que un buen desempeflo ambiental premia a las
empresas que actOan responsablemente en lo ambiental y lo social.

Segiin el tipo de empresa y el sector econOmico en el que se desenvuelva, las oportunidades
y amenazas ambientales pueden ser determinantes del éxito o del fracaso, o por lo menos de
una mayor o menor utilidad o pérdida.

Siendo la asignaciOn de recursos el principal objetivo de las entidades financieras es funda
mental que busquen minimizar Ia relaciOn riesgo/rentabilidad de sus portafolios de inver
sión y de créditos.

Este documento presenta primero un marco conceptual que muestra cómo y por qué existe
esa relaciOn entre desempeflo financiero y desempeno ambiental en cierto tipo de empresas
y se presenta evidencia cuantitativa y cualitativa que respalda las hipótesis planteadas

Luego se describen los diferentes instrumentos financieros que se han construido para apro
vechar las oportunidades derivadas de Ia relaciOn, e incentivar prácticas empresariales que
apoyen el desarrollo sostenible.

___2

Introducción

L

a “gerencia del valor”, centra los esfuerzos organizacionales y el éxito empresarial

airededor de la construcciOn de valor económico para los inversionistas. A pesar de la

existencia de diferentes metodologlas para cuantificarlo, detrás del valor de las empre

sas existe un principio general el cual afirma que una empresa creará valor siempre y cuando

genere una rentabilidad mayor al costo del capital necesario para financiarla.

Ahora bien, para crear valor, las empresas directamente productivas transforman recursos

naturales mediante el uso de instrumentos de trabajo y energfa en bienes y servicios Otiles

para la sociedad en general, o para algunos grupos dentro de ésta. Sin embargo, no todos

los recursos utilizados en los procesos de transformaciOn empresarial son aprovechados

totalmente en los productos o servicios deseados, sino que también se transforman en

subproductos usualmente considerados como desechos. Tanto los productos (una vez utili

zados) como los subproductos, regresan a! medio ambiente ya sea en forma de energia

(calor, radiaciOn, sonido) o de desechos sOlidos, lIquidos o gaseosos, generando un impacto

sobre éste.

Si la apropiaciOn de recursos se hace a un ritmo superior a la capacidad natural del medio

ambiente para regenerarlos y si la emisiOn de desechos se hace a un ritmo superior a la

capacidad natural del medio ambiente para absorberlos y neutralizarlos, el ambiente sufri

rá un proceso de deterioro que afectará la capacidad de las futuras generaciones para satis

facer sus necesidades.

Si bien las empresas crean valor para Ia sociedad en la medida que la proveen de bienes y

servicios iitiles, también destruyen valor para la sociedad en la medida que afectan la capa

cidad del medio ambiente para abastecerla. Asf como la creacidn de valor para Ia sociedad

a partir de productos y servicios se refleja en valor econOmico para los inversionistas, la

destrucción d valor para la sociedad como producto del deterioro de su capacidad futura

para abastecer sus necesidades también deberla reflejarse en destrucción de valor econOmico.

Desde hace algunos años se adelantan esfuerzos para buscar la evidencia cuantitativa y

cualitativa para evaluar y conocer Ia relaciOn existente entre sostenibilidad ambiental y

social, y valor económico. Los resultados obtenidos hasta el momento muestran que dicha

relacidn existe y es positiva. En ciertos sectores económicos, las empresas que incluyen

criterios de sostenibilidad dentro de sus procesos de decision tienden a tener un mejor

desempeflo financiero que sus contrapartes.
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3. La relación sostenibilidad y
desempeño financiero

<<An underlying logic links the environment, resource productivity, innovation and
competitiveness...

Michael Porter and Class van der Linde

S

i bien existen diferentes razones que explican Ia reiación entre sostenibilidad (ambiental
y social) y desempeflo financiero, todas hacen parte de una misma racionalidad. Dicha
racionalidad es comdn al tema de estrategia empresarial y creaciOn de valor econórnico,

en la cual lo ambiental y lo social aparecen como una nueva herramienta estratégica para la
creación de valor.

Para entender la relación es necesario entonces comprender por qué el tema de la sostenibilidad
se posiciona como un tema estratégico para las empresas y qué vInculos existen entre
sostenibilidad y Ia creación o destrucción de valor econOmico.

3.1 Valor económico y estrategia empresarial
El valor económico constituye la recompensa que espera un inversionista por ci riesgo asumido
al destinar los recursos necesarios para fondear un negocio. Este es una función directa de la
relación riesgo-rentabilidad, y es fruto de las decisiones presentes, materializándose en los flujos
futuros de capital capturados por Ia firma gracias a su gestión.

En ci sentido rnás amplio, una empresa crea valor econOmico cuando mejora su posición
competitiva respecto a las otras empresas del sector al cual pertenece y logra, mediante la
captura de mercado, drenar flujos de efectivo provenientes de sus clientes. Para mejorar Ia
posición competitiva, un gerente debe propender siempre a aurnentar ci poder de negociación de
las einpresas frente a los <stakehoiders> (proveedores, clientes, gobierno, trabajadores, etc.) y
por minimizar la posibilidad de entrada de nuevos competidores (empresas o productos sustitu
tos), lo cual se logra a partir de la diferenciación (Porter, 1979).

Una empresa tiene dos posibilidades en este sentido: diferenciaciOn de producto o diferenciación
de precio. El tipo de estrategia de diferenciaciOn adecuada para cada empresa depende de sus
fortalezas y debilidades, de las caracterIsticas del segmento objetivo, y de la naturaleza de sus
productos yb servicios. Su escogencia resulta del análisis gerencial y constituye Ia principal
estrategia de negocios de la empresa. Sin embargo, cualquiera de los dos caminos puede redun
dar en un mejoramiento de Ia posiciOn competitiva y en Ia creación de valor (ver Gráfica 1).

Como producto del deterioro ambiental (iluvia ácida, calentamiento global, destrucción de

Creaciófl de Valor CorporatiVO
PrincipiO General

Nuevos Dferencicidón
Estrotegias de Preclo

I Mejoro to
posición

compeithvo CreaciónDiferendociófl respecto ° deVotorde Producto otros
compotilos del

sector 50

Gráfica 1. Creación de valor

la capa de ozono, deforestaciófl, extinciOn de especies, contaminaciófl de agua, etc.) ha

aumentado la presión de la comunidad, de los reguladores y de los clientes (tanto internos

como externos), sobre las empresas, impulsándolaS a mejorar sus desempeñOS ambiental y

social, de tal forma que sus acciones presentes no afecten la capacidad de las generaciones

futuras para satisfacer sus necesidades.

Dichas presiones pueden traducirse en muchas formas: leyes, impuestos, tasas, presión

interna de los accionistas y equipos gerenciales. preferencias de los consumidores, presión

de la cornunidad, etc., dependiendo de cada pals y de cada caso en particular.

Dc todas maneras lo ambiental y lo social son hoy parte del grupo de fuerzas que afectan a

las empresas y se constituyen en variables del sisterna cuyo adecuado manejo, puede resul

tar determinaflte en la capacidad para responder a las expectativas de los inversionistaS.

Dichas presiones pueden traducirse en oportunidades si son abordadas estratégicameflte, es

decir. si son utiiizadas proactivamente para apalancar estrategias de diferenciaciófl y crear

valor económico, o de lo contrario, pueden materializarse como amenazas implicando la

pérdida de competitividad.

Puesto en otros términos, las fuerzas ambientales y sociales son relevantes para los

inversionistas en Ia medida que afectan ci valor de las empresas. El grado y magnitud del

efecto depende de Ia forma en que éstas sean manejadas.

Dado que ci objetivo principal de las empresaS es crear valor económicO para los

inversionistas, mejorar ci desempeño ambiental y social tendrá sentido en Ia medida en que

se cree valor económico. Esto sucederá si con ci mejoramiento se estuviera apoyando algu

na estrategia de diferenciación o reduciendo ci costo de capital.

El efecto de las fuerzas y de las estrategias adoptadas es cuantificable a partir de metodologlaS

tradicionales tales como DCF o EVA (ver Gráfica 2).

Los lectores que no estén familiarizados con la terminologia financiera utilizada, pueden

remitirse al Anexo de Ia pág. 38.
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USS MHones

31.1 El desarrollo sostenible y la dzferenciación de producto
Con Ia diferenciación de producto se busca que el consumidor perciba mayor valor en el pro
ducto o servicio, gracias al mejoramiento de alguna de sus caracterIsticas de calidad. Este tipo
de estrategias es tIpico de los productos o servicios que no son de consumo masivo, es decir los
denominados <<specialities>>. Con esta estrategia se busca crear valor a partir de un aumento de
los flujos de caja como producto de mayores ingresos. Dichos aumentos pueden surgir como
resultado de un incremento en los precios de yenta, o de un mayor volumen de ventas, que Se
pueden capturar como producto de un posicionamiento diferencial frente a los competidores.
Los productos y servicios ecológicos (orgánicos, biologicos) se ban convertido en una alternati
va para el consurnidor consciente de la problemática ambiental y ávido de productos naturales’.
Este tipo de cliente ha comenzado a escoger los productos que consume, no solo con base en los
criterios tradicionales de precio y calidad del producto, sino también con base en criterios de
calidad en los procesos utilizados. calidad medida en términos ambientales y sociales.

En general, aquellos mercados que discrirninan por criterios ambientales se conocen como
mercados verdes y representan un sector de alto crecimiento en las economIas de los palses
desarrollados (palses de la CEE, especialmente Austria, Dinamarca, Alemania, Suiza y Suecia;
Estados Unidos y JapOn, entre otros).

Se estima que en los Estados Unidos las ventas de alimentos con certificaciOn orgánica (au
mentos que han sido producidos sin abonos ni pesticidas qulmicos) han crecido a una tasa
anual del 20% desde 19852 (ver Gráfica 3) y se estima que permanezca asI durante los próximos
años. En Europa, se estima que el 2,5% de los alimentos agrIcolas tiene certificacidn orgánica3,
y que el mercado está creciendo a una tasa similar a la de los Estados Unidos. Siendo asI, una
mayor calidad ambiental y social en los productos y servicios ha comenzado a convertirse en un

1 Véase a Carlos Alberto Perez Estupiñan: “lndustria Panelera Nacional: Posibilidacles de Acceder al Mercado EcológicoInternacional”, Universidad de Los Andes.
2 Véase: Natural Foods Merchandiser, www. sustainableharvest.com, Organic Food Sales.
3 Véase: Centre for the Promotion of Imports From Developing Countries, “Environmental Quick Scan for Flowers andPlants”, pg. 31, 1998.
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Gráfica 3. Ventas de productos comestibes orgánicos durante los áltimos 15 años

elemento diferencial en ciertos nichos de mercado y por lo tanto es posible apalancar una

estrategia de diferenciacidn de producto apalancada en este tipo de variables.

La conveniencia de adelantar este tipo de estrategia dependerá del tamaño del nicho de

mercado objetivo, y de que tan sensible es éste a los esfuerzos realizados por la empresa

para mejorar su desempeño ambiental y social. Es decir, silas inversiones yb aumentos en

los costos y gastos de producción necesarios para mejorar Ia calidad ambiental yb social

de los procesos o productos se ye recompensado por eI comportamiento favorable del mer

cado (mayor consumo yb aceptaciOn de mayor precio).

3.1.2 Ecoeficiencia: desarrollo sostenible y diferenciaciófl de precio

Una estrategia de diferenciación de precio es recomendable para aquellos productos con

siderados <<commodities>> (productos de consumo masivo), en los cuales el principal crite

rio de selección de compra es el precio.

A medida que la competencia se vuelve más intensa los precios de yenta tienden a la baja,

y se vuelve imperioso optimizar los procesos productivos y comerciales en busca de reduc

ciones de costos y gastos los cuales puedan ser trasladados al cliente para capturar (o no

perder) participaciófl de mercado.

El desempeño ambiental de Ia empresa es relevante en una estrategia de diferenciación de

precios porque se constituye como un indicador de la eficiencia de los procesos de transfor

maciOn utilizados. La contaminación resulta de la incapacidad tecnolOgica para utilizar Ia

totalidad de Ia materia y energIa en los procesos productivos4,y evidencia que los recursos

4 Véase ((Green and Competitive>), Michael E. Porter and Claas van der Linde, Harvard Business Review Press.
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Gráfica 2. MetodoloqIa para evaluar Ia creación de valor

12

________



han sido utilizados de forma incompleta, ineficiente o inefectiva. Asociados a estas
ineficiencias aparecen costos de disposición y costos de oportunidad, los cuales pueden
Ilegar a ser determinantes para el dxito o fracaso en ambientes de alta competencia.

Los costos de disposición pueden dividirse en 2 categorIas:

_Costos de manejo: costos de almacenamiento, transporte. cargue y descargue inherentes al
manejo de los residuos.

_Costos regulatorios: penalizaciones impuestas por los reguladores ambientales a las empre
sas contaminantes (impuestos, tasas retributivas, tasas de uso)5.

Los costos de oportunidad están representados por aquellos recursos que la empresa deja
de percibir al desperdiciar insumos (energIa, materia prima, etc.) que pudieron haber sido
utilizados productivamente.

Buscar el mejorarniento continuo de los procesos a fin de hacer un uso óptimo de los recur-
SOS naturales y reducir los <desechos>, crea valor en la medida que se logran reducir los
costos de oportunidad y los costos de disposición inherentes a la contaminación. Dichas
reducciones pueden contribuir a aumentar el margen de utilidad operacional de las empre
sas o pueden ser trasladadas via menores precios de yenta a los usuarios finales lo que, en
cualquiera de los dos casos, mejora Ia posición competitiva de la empresa.

3.L3 Desarrollo sostenible y costo del capital
Los efectos directos de las estrategias de diferenciaciOn se capturan financieramente a tra
yes de los flujos de caja. Sin embargo. además de alteraciones en los mismos. Ia mejora o
pérdida de competitividad de las empresas afecta el costo del capital destinado a financiar
Ia operaciOn de las mismas. Partiendo del hecho de que las empresas menos competitivas
implican mayor riesgo para los inversionistas, los cuales van a exigir mayor rentabilidad y
mayores garantias sobre los recursos aportados, algunos de estos inversiorlistas (entidades
financieras dedicadas a intermediaciOn, fondos de inversion, inversionistas privados, etc.)
han incluido procedimientos de análisis del riesgo ambiental y social para sus decisiones de
inversion y lo reflejan en el costo del capital invertido.

En el punto 5 (ver pág. 26) se presenta un estudio sobre diversos tipos de herramientas que
han sido desarrolladas en relación con este tema.

3.2 Principales implicaciones para las entidades
financieras

Desde la perspectiva de las entidades financieras dedicadas a las labores de intermediación. Ia

pregunta principal es: ,cómo se transmiten las presiones derivadas de la variable ambiental

sobre la comunidad de inversionistas?

En primer lugar, y como se ha explicado, la importancia fundamental de la variable ambiental

y social radica en su capacidad para destruir o crear valor econOmico. Dado que el valor econó

mico constituye la recompensa que esperan los inversionistas por el riesgo asumido al destinar

recursos financieros para fondear a las empresas. su creacidn o destruccidn los afecta directa

mente.

Por otro lado, al igual que para las empresas, la variable ambiental tambidn implica oportuni

dades y amenazas para las corporaciones financieras. Las oportunidades se basan principal

mente en la posibilidad de desarrollar nuevos productos o servicios financieros enfocados a

satisfacer las demandas de capital de las empresas al asumir una poiltica ambiental o social

determinada, o enfocados hacia el diseño, corretaje y administraciOn de titulos valores relacio

nados con sostenibilidad. tales como certificados de emisiOn, derivativos ambientales, etc.

Tambidn resulta de particular importancia el efecto que puedan tener las variables ambiental y

social sobre el riesgo de la deuda colocada en una empresa o proyecto. Dependiendo del sector,

del tipo y tamafio de empresa o proyecto, el riesgo ambiental puede tornar variadas proporcio

nes por lo cual se hace necesario desarrollar politicas y metodologlas para detectarlo y cuanti

ficarlo6.

3.2.1 Entidades financieras y riesgo ambiental

De acuerdo con Phil Case, en su libro <<Environmental Risk Management and Corporate Len

ding7>> El riesgo ambiental puede manifestarse de tres formas distintas:

1 .Riesgo directo

2.Riesgo indirecto

3.Riesgo de imagen

Dc estas formas, la más relevante es el riesgo indirecto. Este consiste en ci debilitamiento de la

capacidad de pago de un deudor como producto de un manejo inadecuado de Ia variable ambien

tal, que puede repercutir en:

_Multas, cierres o sanciones en las que deba incurrir el deudor como producto de accidentes

que afecten el medio ambiente.

Necesidad de invertir en nuevas tecnologias necesarias para cumplir con estándares ambien

tales impuestos.

_Necesidad de reemplazar materias primas por insumos menos contaminantes.

_Ceses en la producciOn como producto de sanciones o boicots de la comunidad.

6 William Daley, Former U.S. Secretary of Commerce.
7 Véase a Phil Case en “Environmental Risk Management and Corporate Lending”,pg 9-13 Woodhead Publishing Lending, 1999.

5 PaIses como Italia y Noruega han reglamentado un impuesto a Ia emisión de carbon que a 1999 ascendIa a US$50 por
tonelada de carbán emitida.
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Estos aumentos en costos pueden crecer desmesuradamente hasta el punto de afectar la capaci

dad de pago de la empresa. Los clientes más expuestos a este tipo de riesgos son aquellos que se

desempeflan en sectores de alta sensibilidad ambiental (ver Tabla 1).

Estas presiones afectan no solo a las empresas en los sectores mencionados, sino también a toda
la cadena de valor relacionada con Ia misma (proveedores, distribuidores, etc.).

que ejecute alguna de estas funciones en una propiedad de este tipo, adquiere la responsabilidad

ambiental (contaminación causada). por lo que debe pagar.

Por otro lado. los proyectos que afectan directamente ci ambiente pueden sufrir un rechazo por

parte de la comunidad, con lo que la imagen de inversionistas implicados se afecta negativamen

te. Este es el riesgo de imagen al que pueden estar expuestos los bancos, y que puede ser

claramente visible en el caso de la financiaciOn del Three Gorges Dam (la represa que será el

mayor proyecto de ingenierfa civil en China): mientras varios bancos se negaron a hacer parte de

la emisión y comerciaiización de bonos al no existir claridad en todos los impactos ambientales,

otros corno el Credit Suisse First Boston y Salomón Smith Barney (ambos parte de un grupo de

bancos de inversion que aplica criterios de responsabilidad ambiental) han visto su apoyo con

trovertido por sectores de opiniOn sensibles a Ia violación de los derechos humanos y al deterioro

ambiental.

Sector IImentos

Textiles

Procluctos maderables

Papel

Befinación de petr6leo

ndustria quimica

Plásticos y cauchos

Equipos eléctricos

hdustr autopiotdz

Reciclaje

Transporte de electricidad, gas y agua

Construcción

Transportes, amacenamiento y coteunicaciones

3.3 Resumen
La importancia de las fuerzas derivadas del desempeño ambiental y social de las empresas radica

en su capacidad de crear o destruir valor econOmico para los inversionistas, sean inversionistas

via deuda o via patrimonio.

Esta capacidad está relacionada con ci valor estratégico de ese tipo de variables. las cuales

pueden ser utilizadas proactivamente para apalancar estrategias de diferenciación de precio yb

diferenciación de producto, constituyéndose como oportunidades para mejorar Ia posición corn

petitiva de las empresas, mejorar los flujos de caja y crear valor.

Por otro lado, si este tipo de variables no se maneja adecuadamente, se convierten en amenazas

para las empresas y por ende para las entidades financieras dedicadas a las labores de

intermediaciOn, en el sentido que la pérdida de competitividad puede resultar en Ia incapacidad

de las empresas para responder a las obligaciones adquiridas con los inversionistas, lo que repre

senta mayor riesgo para éstos.

Tabla 1. Principales sectores con alta exposición a riesgo ambiental8

Aquellas entidades financieras que han implementado metodologfas de evaluacidn de riesgo
ambiental han comenzado a diferenciar el costo crediticio de las empresas por su perfil de expo
siciOn al riesgo ambiental, entre los demás factores tradicionales. Seguramente estas prácticas se
extenderán por toda la comunidad de inversionistas en la medida que riesgos asumidos y no
cuantificados se materialicen afectando las finanzas de los inversionistas.

El riesgo directo está relacionado con la posibilidad de adquirir, poseer u operar una propiedad

contaminada (o contaminante), pues segdn los conceptos legales, cualquier persona u organismo

Agriculture

MinerIa

8 Véase a Phil Case en “Environmental Risk Management and Corporate Lending”,pg 9-13 Woodhead Publishing Lending, 1999.
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___4

Evidencia cuantitativa de lii
relación

S

egin se expiicó en el capftulo anterior. desde hace algunos aflos, se adelantan esfuerzos
en buscar la evidencia cuantitativa para evaluar la existencia de Ia relación entre
sostenibilidad y desempeno financiero.

A continuacián se analizan los resultados obtenidos hasta el mornento por dos equipos lIderes
en este campo: Dow Jones Sustainability Group con su metodologia <<Dow Jones Sustainability
Group Index>> e Innovest Strategic Advisors Inc. con su metodologia <<Ecovalue 21>>.

4J El Dow Jones Sustainability Group Index9
El Dow Jones Sustainability Group Index es un indice bursátil que registra ci desempeño finan
ciero (a valor de mercado) de las empresas que conforman ci Dow Jones Global Index, consi
deradas IIderes en Ia brisqueda de Ia sostenibilidad corporativa.

La farnilia del DJSGI está conformada por un indice global. tres indices regionales (Norte
America, Europa y Asia/Pacifico) y un indice nacional (Estados Unidos). Asociados a cada uno
de estos Indices aparecen cuatro subIndices especializados: tres de los cuales han sido disenados
para excluir el tabaco, ci alcohol o los juegos de azar. mientras que ci Indice restante excluye
sirnultáneainente los tres criterios anteriores (ver GrCfica 4).

Mundial
E. Tabaco
E. Aicohol

Ex. Az
Ta(. A F:

Gráfica 4. Estructura del DJSGI

El conjunto de Indices estC conformado por 200 empresas agrupadas en 9 grupos econOmicos.
entre los cuales se encuentran materiales, tecnologia, industria. energIa, manufacturas cfclicas y
manufacturas no ciclicas, v 73 grupos industriales (ver Tabla 2). Las empresas escogidas deben

CEO EcóNOMico Grnwo INDUSTRIAL SECrORE4MIXr jpozNDusTRw

Materias primas (BSC) MinerIa-Diversificados(MNG) EnergIa (ENE) Petróleo (OIL)
Aluminio (ALU) Perloración(ORL)
Otros metales no ferrosos (ONF) Otros equipos y servicios (EQS)
QuImicos (CHM) Oleoductoss (PIP)
Forestales (FOR)
Productos de papel (PAP)
Metales preciosos (PCS)
Acero (STL)

CIclicos (CYC) Publicidad (ADV) Industrial (IDU) Materiales de construcción (BLD)
Aerolineas (AIR) Containers y empaques (CTR)
Automotriz (AUT) Componentes eléctricos (ELQ)
Llantas (TIR) Equipos industriales (FAC)
Otras autopartes (OTA) Construcción pesada (CON)
Cable y Radio (BRD) Maquinaria pesada (MAC)
Publicaciones (PUB) Equipos industriales (1DB)
Entretenimiento (MOV) Manejo de basuras (POL)
Casinos (CNO) Otros servicios comerciales (ICS)
Recreación (REC) Transporte marItimo (MAR)
Otros recreacionales(REQ) FerrocarrIles (RAI)
Juguetes (TM F) Transporte terreste (LDT)
Restaurantes (RES)
1-logares (HOM)
Electrodomésticos (CSE)
Enseres Hogar (OMF)
Vestuario (CLO)
Calzado (FOT)
Minoristas (RTS)

No cIclicos (NCY) Bebidas gaseosas (SFT) Tecnológico (TEC) Aviación y defensa (ARO)
DestilerIas y cervecerias (DST) TecnologIa de comunicacio
Farmace(iticas (DRG) nes (CMT)
Equipos medicos (MDS) Computadores (CPR)
Cosméticos (COS) TecnologIa industrial (ITC)
Servicios de salud (HEA) Instrumentos de medicina
Minoristas y mayoristas de avanzada (MOV)
alimentos (FOR) Biotecnologia (BTC)
Otros alimenticios (OFD) Equipos de oficina (OFF)
Productos durables para el Semiconductores (SEM)
hogar (HPD) Software (SOF)
Producto no durables (HPN)
Tabaco (TOB)

Financiero (FIN) Bancos (BNK) Independientes (MCG) Conglomerados (CDL)
Seguros (INS) Comercio exterior (OVS)
Finca raIz (REA) Miscellaneous (MIX)

Servicios pCblicos (UTI) Distribuidores de energIa (ELC)
Distribuidores de gas (GAS)
TelefonIa (TLS)
Acueductos (WAT)

Tabla 2. Sectores económicos y grupos industriales del DJSGI

Europo

E T aco
F: kahol

F:. r
F” Thbac cobol,’

Norte America Asia-Pacifico
Lx, ab Tobac
Ex A o L Alcohol

Ex. or Ex. Aza
chaco, Aic F: or lx To c,, ‘Ooho or

Estados Unidos
Ex. Tabaco
cx. lcnol 1®

9 Toda Ia informaoón presentada en esta seccián ha sido suministrada par el Dow Jones Sustainability Group Index Gmbh.
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cumplir con dos criterios de selección: deben ser parte de las 2.000 empresas del DJGI con mayor
capitalización de mercado y deben pertenecer al 10% superior en tdrminos de liderazgo en materia de
sostenibilidad corporativa.

La participacidn de cada uno de los grupos econOmicos va cambiando segdn las condiciones del
mercado. Actualmente10,el grupo de tecnologIas y comunicaciones participa COfl Un 32,9%, el
de servicios participa con un 2,3%, materiales con un 4,4%, manufacturas cIclicas con un
12,4%, energIa con un 9,3%, servicios financieros con Ull 17,1%, manufacturas no clclicas con
un 14,9% e industria con un 6,8%. En el DJSGI-World, el 41,1% de la participación está a
cargo de empresas americanas, el 46,6% de empresas europeas, y el 12,3% restante de empre
sas asiáticas.

0 —

50
Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul
95 96 96 97 97 98 98 99 99 00 00

‘- 50

0 — — - — — —

-50

Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul Ene Jul
95 96 96 97 97 98 98 99 99 00 00

ndustra
7%

Materks primas
4%

Servicios
Salud 2%
6%%

Rentabdades Efectvas
Dc95 Dc2OOO

20%

15%

10%

5%

0%

TecnologIa
26%

World World World U.S.A

Asia
12% Americas

41%

OJSGI World 13% DJSGI U.S.A. 19,0%
DJGI World 9,3 % DJIA 16,1 %
MSCI World 10,7% S&P 500 l65%

Europe
47%

Gráflca 5. Partkpación porcentua por sectores Gráfica 6. Composción geográfica DJSG WorM

Desempeño

A continuación se realizará una comparación entre ci descmpcño de indices <<sostenibles>> frente
a indices tradicionales que no incluycn criterios ambintales ni sociales.

La comparacjón debe realizarse con base en dos dimensiones:

1. Rentabilidad: variación porcentual del Indice, con respecto a una base inicial, expresado
como una medida anualizada.

2. Riesgo: se representa como la volatilidad del indice medida como la desviación estándar
anualizada de los cambios (logaritmicos) del Indice en el tiempo.

Para éste anáhsis se ha escogido ai Dow Jones Group Index World y al Morgan Stanley Capital
index World, como <<benchmarks>> mundiaies, y al Dow Jones Industrial Average y al S&P 500,
como <<benchmarks>> en Estados Unidos. La Gráfica 7. muestra la comparación entre las
rentabiiidades de cada uno de los Indices en ci perlodo comprendido entre diciembre de 1995 y ci
mismo mes de 2000.

Puede verse que tanto en ci caso global como en ci caso de Estados Unidos los indices sostenibics
ban rendido mds que sus contrapartes. En ambos casos se cstá hablando de una superioridad
airededor de los 2 y 3 puntos porcentuales.

Gráflca 7. RentabNidades efecthias anuaes

En las gráficas siguientes se puede observar cómo la diferencia entre ci comportamiento de los

indices ha presentado una tendencia creciente a favor de los sostenibles. Sc puede afirmar que

dicha diferencia tiene un alto grado de correlación con ci desempeflo de las acciones de tccnolo

gia, ya quc hasta mediados dci aflo pasado la diferencia estaba aumcntando, y posteriormente

Tendencas Tendencas
300300 ‘iii Diferenclo Diferenclo

DJSGl-Wo1d
DJSGI-World

250 MSCI Wor 250 DJGI-World /
200

—
200

150 150

100 100

50
50

0

-50 jCc Fe Ju Cc Fe Ju Cc Fe Ju Cc Fe Ju Cc Fe Ju Cc Ju Cc Fe Ju Cc Fe Ju Cc Fe Jo Cc Fe Ju Cc Fe Ju Cc

95 95 96 96 96 97 97 97 98 98 98 99 99 99 00 00 00 50 95 95 96 96 96 97 97 97 98 98 98 99 99 99 00 00 00
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300
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200
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150150
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— _/‘‘\._
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10 Primer semestre de 2001, Gráfica 8. Diferencas entre & comportamiento de os Indces

20

_________

21



19,00%

18,50% 1
18,00%

11,50%

1 7,00%

16,50%

comenzó a disminuir con la calda de las acciones de dicho sector. Esto refleja claramente el
hecho de que este tipo de empresas participa en los indices <verdes> en una mayor proporcidn
que en sos contrapartes (principalmente en los Indices de los Estados Unidos).

Por el lado del riesgo, realizando los cálculos de volatilidades anualizadas, se obtiene que el
DJSGI World es ci más volátil con un 15.48 %, frente a un 14.72 % en el caso del DJGI World

y un 14,03 % del MSC1 World. En el caso de los indices de los Estados Unidos, el DJSGI
también resulta más volátil con un 19,3%, frente a uno del 16,1% en el caso del DJIA y a un
16,5% en el caso del S&P 500.

Si bien los indices verdes han ofrecido mayor rentabilidad, tambidn han ofrecido mayor volatilidad,

y por lo tanto no se ha presentado dominaciOnH. Esto se puede ver claramente cuando se ilustran
los perfiles riesgo/rentabilidad.

PerfA Resqo I Rentabihdad Perfil RiesgoRentabmdad

1500%
(ju5o 1995juho 2000) 19,50% UUhO 1995juo 2000)

DJSGI- U.S.A.

13,50% —

12,00% -- --________________

MSCI-World
10,50% - -

- A &P 500

16,00% A DJIA
DJG

15,50% —

__________

10,00% 11,50% 13,00% 14,50% 16,00% 17,50% 19,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Gráfica 9. Perfil riesqo-rentabilidad

De la relación riesgo-rentabilidad pueden calcularse los coeficientes de variaciOn, definidos
como la desviación estándar sobre la rentabilidad. Sin incluir un análisis de curvas de indiferen
cia del inversionista, el coetIciente de variaciOn puede ser utilizado como criterio de decisiOn
entre alternativas de inversion, siendo preferibie ci fndice con menor coeficiente de variación.

4.2 El Innovest Eco Value 2112

El caso de Innovest Eco Value 21 es similar al de Dow Jones Sustainability Group, con la
diferencia de que ste se concentra en los Estados Unidos y que los criterios que utiliza para
evaluar la sostenibilidad están basados en la metodologla Eco Value 21. desarroliada por Innovest
Strategic Advisors Inc.

La metodologia desarrollada por el Innovest Strategic Advisors Inc. tiene por objetivo descubrir

ci potencial de crecimiento econOmico de empresas de Estados Unidos. derivado de su desempe
no ambiental. Basados en las calificaciones Eco Value 21 obtenidas para empresas en diferentes
sectores económicos, se han construido diferentes indices que miden ci desernpeño financiero de
las empresas con calificaciones superiores al promedio vs. aquellas con calificaciones inferiores
al promedio.

El análisis realizado se ha concentrado en los sectores de manufacturas, semiconductores, pro
ductos forestales y servicios. Al igual que en ci análisis del DJSGI, la primera dimensiOn para

analizar es Ia rentabilidad.

Rentabhdades EA.
70%
óO% - -

50%
40%

-30% -.

20%
10%

CD

3kcYC.

-- - --

—- z—::--:

INDICES GLOBALES INDICES ESTADOS UNID0s

DJSGT 0,33 1 DJSGI 0,297
MSCI 0,37 85 S&P 500 0,27
DJGI 0,4569 OJIA 0,291

Manufacturas Semiconductores Forestales Servicios
Sostenible 45,6% 58,08% 27,5% 11,1%
No Sosteniblés 5,9 % 58,08 % 18,6 % 7,6 %

Tahla 3. Coeficiente de variación

Aqul puede verse cómo en ci caso de los indices globales, ci DJSGI presenta ci menor coeficien
te de variación, y en esa medida se constituye como ci portafolio de preferencia. En el caso de
los Estados Unidos esto no se cumple. siendo ci S&P 500 el de menor coeficiente.

11 Un Indice domina a otro cuando además de ofrecer mayor rentabilidad tamblén presenta menor volatilidad.

Gráfica 10

Al igual que en ci caso dci DJSGI, Ia rentabiiidad de ios portafolios construidos con empresas
<sostenibles>> es igual o superior a sos contrapartes. La diferencia en este caso varIa entre sector

y sector (ver Gráfica 10).

Es interesante notar que en ci caso de los sectores de manufacturas, semiconductores y servicios.
el portafolio de empresas sostenibles presenta menor volatilidad que sus contrapartes. Esto sig
nifica que en estos tres casos ci portafoho <sostenible> es dominante. Siendo asI. y con ia mues
tra de datos anahzada, un inversionista bajo ninguna circunstancia deberia invertir en las empre
sas de estos sectores con calificaciones ecovaiue 21 inferiores al promedio, pues ofrecen menor
rentabilidad y mayor riesgo. Esta contundente afirmaciOn es un poco prematura dado a que el
tamaflo muestral es adn reducido: sin embargo. se convierte en un fenómeno interesante que debe
ser monitoreado con interés.

12 La información presentada en esta sección ha sido obtenida de Ia página de internet de Innovest Strategic Advisors
www.innovestgroup.com
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Manufacturas (Dc 98Da 99) Semiconductores (Dc 98Dc 00) manufacturas, semiconductores y servicios, además de haber ofrecido mayor rentabilidad, tam

bién demostraron menor volatilidad y por lo tanto dominaron a sus contrapartes.

600 ZDIFERENC[A120

_________

500 SOSTENIBLES En los casos analizados, los portafohos que incluyeron criterios de sostenibilidad se comporta
100- EEl DIFERENCIA No SOSTENIBLES

801 NO 805TENIBLES 400 / ron mejor que sus contrapartes, lo que si bien no demuestra una relacion causa-efecto, si muestra
60 SOSTENIBLES 300 que existe una correlación y que ésta es positiva.

20 100 Gracias a análisis similares realizados por otras instituciones a nivel mundial, la evidencia de
0 —-—

0

-20 -100 I dicha relación crece dfa a dia y con ella los rnstrumentos fmancieros que utilizan criterios de
eE o9 9 Die Feb Abr Jee Ago Od Die Feb Abr Jon Age Oni Din Feb

n,n9 00 oO 97 98 98 98 98 98 98 99 ‘‘ 99 ? sostenibilidad ambiental y social para descubrir empresas con mejores perfiles de inversion.

Manutactoras SemcondtIctores orasta1es Sayvicios
20,72% 45,65 % 30,8 % 15,8 %

NoSostanibIes 24,16% 56,29% 24,5% 16,1%

_____

Vobtihdades

Gráfica 11

43 Resumen

RiwT*rnimw LA0 % Vouin % D0MJNAciON

Mundo DJSGI 13 15,48 No
MSCI 10,7 14,03
DJGI 9,3 14,72

Estados Unidos DJSGI 19 19,3 No
S&P 500 16,5 15,6
OJIA 16,1 16,1

Innovest Forestales NSostenibles> 27,5 30,8 No
No Sostenibles> 18,6 24,5

Innovest SostenibIes 45,6 20,72 Si
Manufacturas No Sostenibles> 5,9 24,16

Innovest Sostenibleso 58,08 45,65 Si
Semiconductores ((No Sostenihies 58,08 56,29

Innovest Servicios ((Sostenibleso 11,1 15,8 Si
((No SostenibIes 7,6 16,1

Tabla 4. Resumen

Lo primero que debe destacarse es que en todos los casos los indices eco-eficientes ofrecieron
mayor rentabilidad. Siendo asf, en todos los casos analizados SI existe una relaciOn positiva entre
mejor desempeño ambiental y mayor rentabilidad. Es necesario, sin embargo, tener en cuenta
que las muestras analizadas en los casos sectoriales (muestras Innovest) son adn pequeflas.

En segundo lugar, puede observarse que los indices eco-eficientes de empresas en los sectores de
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5. Instrumentos financieros
enfocados hacia el desarrollo
sostenible

I

El inonto total de inversiones que utilizan este tipo de filtros ha pasado de ser US$ 162 billones

en 1995 a US S 1.497 billones en 1999. lo que equivale a una tasa de crecirniento anual acele

rada del 74,3%, muy superior a Ia tasa de crecimiento de inversiones bajo administración

profesional la cual se sitüa airededor del 21 %14

Criterios de nversion

Excluyen Taboco

Excluyen Juegos de Azar

E

sta sección trata acerca de los diferentes instrumentos financieros que se han desarrolla
do en tomb a Ia sostenibilidad ambiental y social. Dichos instrumentos son utilizados
por los inversionistas para cubrir los riesgos y aprovechar las oportunidades inherentes

al tema de la sostenibilidad a Ia vez que responden a su preocupación por incentivar mej ores
prácticas ambientales y sociales en las empresas.

5.1 Inversiones con responsabilidad social
Las inversiones con responsabilidad social (Socially Responsible Investment) son uno de los
instrumentos de mayor crecimiento en ci mercado financiero. La principal caracterIstica de este
tipo de inversiones es que además de los criterios tradicionales de riesgo rentabilidad, integra
criterios de desempeño ambiental y social para la toma de decisiones de inversion.

La inversiOn con responsabilidad social ha venido creciendo a ritmos acelerados en los paIses
desarrollados. Es asf como en los Estados Unidos. y segOn estudios realizados a finales de 1999
por el Social Investment Forum’3.1 de cada 8 dOlares invertidos a través de fondos de inversion
corresponde a una inversiOn social responsable. En términos agregados esto significa que hay en
los Estados Unidos aproximadamente US$ 2,1 billones (2,1 millones de millones de dólares)
invertidos bajo este esquema.

Los recursos destinados a este tipo de inversiones provieIe1 de individuos. familias o institucio
nes (empresas, universidades, hospitales, ONGs, organizaciones religiosas, etc.) que deciden
incluir este tipo de criterios en sus decisiones de inversion, bien sea porque quieren presionar
hacia ci comportamiento sostenible de las empresas yb porque consideran que dichos criterios
pueden ayudar a mejorar la rentabilidad o aminorar el riesgo de sus inversiones.

Son tres las estrategias que manejan los inversionistas para hacer inversiones con responsabili
dad social:

_Filtrando el destino de las inversiones (Screening): consiste en excluir empresas que afectan el
desarrollo sostenible bien sea por el tipo de productos o servicios a los cuales se dedican, o
porque tienen desempeños ambientales yb sociales percibidos como negativos.

Enia GrOfica 12 se ilustran los tipos de filtros más comOnmente utilizados en las SRI.

Excluyen Armas
-I.

_____________

Excluyen Alcohol L

lncluyen Desempeño Ambienta

lncluyen Desempeño Lobora

lncluyen Control de Natalidad

lncluyen Bienestar Animal

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Gráflca 12

_Presión como accionistas (Advocacy): cuando los recursos se invierten en acciones comunes.

los inversionistas obtienen participación patrimonial y pom ende poder de opiniOn frente a las

juntas directivas y los equipos administrativos de las empresas. Dicho poder puede scm utiliza

do a través de las resoluciones de accionistas para influir en las polIticas ambientales y sociales

de las empresas.

Algunos ejemplos de resultados exitosos de este tipo de presiones son Ia politica ambiental

adoptada por Home Depot. con Ia cual se comprometiO a eliminar a partir del 2002 la compra

de maderas provenientes de bosques no certificados, o ci compromiso que adoptó GE en gastar

entre US$ 150 y US$ 250 millones en descontaminar ci rio Housatonic (Estados Unidos), con

taininado por acciones realizadas por la empresa décadas atrás.

Entre 1997 y 1999 los recursos destinados a inversiones con poder de accionista pasaron de ser

US$ 736 billones a US$ 922 billones, 10 que equivale a una tasa de crecimiento anual del 12%.

_Inversiones comunitarias (Community Investing): son inversiones realizadas en proyectos co

munitarios o empresariales que tienen un impacto positivo en la sociedad ai contribuir a su

desarrollo sostenible, pero que no tienen acceso a las fuentes tradicionales de financiación.

Cuando este tipo de proyectos ofrece ci potencial de generar retornos atractivos para los in

versionistas, los recursos son depositados en la forma de capital de riesgo. Cuando no existe

este potencial, los recursos se invierten en forma de donaciones o inversiones de fomento.

El monto total de los recursos destinados a este tipo de inversiones pasO de ser de US$ 4

billones en 1997 a USS 5,4 billones en 1999. lo que equivale a una tasa de crecimiento

anual del 17%.

14 Segün reportes del Nelson’s Directory of Investment Managers
13 Véase Social Investment Forum, “1999 Report on Socially Responsible Investment Trends in the United States”;

november 4 1999.
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Los recursos de las inversiones con responsabilidad social son canalizados a travds de fondos
mutuos. fondos de pensiones o fondos privados, los cuales invierten en empresas o proyectos
utilizando filtros yb buscando poder de accionistas yb invirtiendo en proyectos comunitarios
(ver Gráfica 13).

Individuos Fondos privados Acciones
Fanillias •$

Fondos niutuos •$

Bonos

Instituciones Fondos de pensiones Capital de riesgo

Fiftros

Como se analizó en ci caso del Dow Jones Sustainability Index, la inversion social responsable
no implica a priori menor desempeño financiero. Por el contrario, en algunos casos este tipo de
inversiones domina ci desempeño de portafolios tradicionales como S&P 500 o ci DJIA.

Existen máltiples fondos de inversiOn social ambiental, concentrados principalmente en Estados
Unidos y Europa. aunque existen algunos en Australia y en el Lejano Oriente. La mayorIa de los
fondos en EE.UU. se encuentran afiliados al Social Investment Forum.

5.1.1 Storebrand Scudder Principal Global Fund

En 1996 Scudder Skemper Investments lanzO al mercado ci Environmental Value Fund, motiva
do por ci supuesto de que las empresas que se preocupan por tener un buen desempeño ambiental
y social ofrecen tambidn un mejor desempeño financiero. Aflos más tarde, ci Environmental
Fund incorporó criterios de descmpeflo social para ia toma de decisiones de inversiOn, creando ci
Storebrand Scudder Principal Global Fund.

El Storebrand Scudder utiliza filtros financieros, ambientales y sociales para sus decisiones de
inversiOn. El filtro financiero se construye sobre los perfiles riesgo/rentabilidad, ci filtro ambien
tal incluye calentarniento global, destrucción de la capa de ozono, tipo de materiales y eficiencia
en su uso. desechos sOiidos, intensidad energdtica, intensidad en ci uso de recurso hIdrico, carac
teristicas de los productos ybo servicios, tipo y calidad de los sistemas de gestion ambiental. En
cuanto a la variable social, se tiene en cuenta criterios de poiftica laboral, las reiaciones con la
comunidad. relaciones laborales. los procedimientos de contratación y pago e incentivos. Estos
análisis se hacen tanto sobre ias empresas como sobre los proveedores, contratistas y asociados.

Actualmente el fondo administra recursos cercanos a los US$ 250 miilones invertidos en dife
rentes sectores económicos en todo ci mundo, principalmente Norte America, Europa y Asia
(ver Gráfica 14).

Canada
Francia Finiandia

Suecia —

Suza

Holanda

Alemania Estados

Japo’

Undos

Gráfica 14. Composición sectorial y regional del Storebrand Scudder-enero de 2001

Desde su nacimiento ci SPGF ha ofrecido una rentabilidad del 20.01 % anual y una volatilidad

del 18.25 %. Este ha sido dominado porel Morgan Stanley World Capital Index solarnente en ci

año 2000. En 1999 y 1996 ofreció mayor rentabilidad pero tambidn fue más voiátii. En 1998 y

1997 ofreció menor rentabilidad y menor volatilidad (ver Tabla 5).

Esto significa quc ci desempeno del SGPF no ha sido sistcmáticamcnte ni mejor ni peor que el del

MSCI World.

SGP MSCJ
Rendimiento % Volatilidad % Rendimiento % Volatilidad %

Desde creaciOn 20,01 18,2 19,65 18,09
2000 -9,1 21,49 -5,88 18,07
1999 48,16 16,69 43,28 14,09
1998 15,92 18,22 17,75 22,15
1997 30,22 19,16 31,04 12,67
1996 9,14 7,08

Materias primas
Consumo Servicios Tecnologia

Indu

Salud

Poder de accionistas

mv. comunitarias

Gráfical3. Esquema de inversion con responsabilidad social

Consumo Gran Bretana —

Selectivo

SECTORES

TecnologIa 22%

Financiero 21%
Consumo selectivo 14%
Salud 11%
Telecomunicaciones 10%
Industrial 7%

Consumo no selectivo 6%

Energia 5%

Servicios püblicos 3%

Materias primas 1%

PAiSES

Estados Unidos 47%
Gran Bretaña 17%
Japón 9%
Alemania 7%
Holanda 5%

Suiza 4%
Suecia 4%

Francia 3%

Canada 2%

Finlandia 2%

Tabla 5. Comparación anua SGPF- MSCI
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5.1.2 Doinini Social Equity Fund (www.domini.com)

El Domini Social Equity Fund salió al mercado en mayo de 1990. como producto de una iniciativa de
Kinder. Lyndemberg y Domini & Co.

Este fondo tiene el objetivo de rastrear ci desernpeño del Indice Domini 400 Social Index, que al
igual que el Dow Jones Sustainability Index U.S.A., conforma un universo de empresas de mdi
tiples sectores econOmicos, que por su desempeño ambiental y social se consideran de interés
para los inversionistas SRI.

El fondo está compuesto por acciones de las 400 empresas que conforman el Domini 400 Social
Index y administra activos por més de 1,4 billones de dólares.

Dentro de los filtros utilizados por el Domini 400. se encuentra Ia exclusion de inversiones en empre
sas que devengan grail porcentaje de sus ingresos de ventas en los sectores de alcohol, tabaco, energia
nuclear y armas, e inciuyen evaluaciones de impacto ambiental, análisis de ciclo de vida, impacto de
las acciones de las empresas fuera de U.S.A., calidad de las relaciones laborales, etc.

Actualmente el fndice está compuesto por empresas de 12 de sectores siendo tecnologfa la de
mayor participaciOn (ver Grdfica 15).

Composcón Domni S.E.F.

2% 2% 13%

Gráfica 15

El DSEF ha ofrecido mayores rentabilidades que su contraparte ci S&P 500 durante aigunos
años: 99, 98, 97 y 92. y en otros menores: 96, 95, 94, 93 (ver Gráfica 16).
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5.1.3 Terra Capital Investors Limited <<TCI>>

Es un fondo de inversion de capital de riesgo. cuya finalidad es proveer capitales de largo plazo

a empresas que tengan por objetivo el desalTollo de proyectos con impacto positivo sobre la
biodiversidad y que presenten un potencial concreto de retorno financiero.

El fondo tiene un capital de USS 15 miliones y debe alcanzar una capitalización total cercana a
los USS 30 millones para ser invertidos en todos los paIses de America Latina (con excepción de
los palses del Caribe.) en montos superiores a US$ 500 mu por proyecto y no mayores a un 15%
del capital total disponible para inversion, en las areas de:

Agricultura orgánica o de bajo impacto

_Silvicultura

Ecoturismo

Aquicultura

Productos forestales no madereros

Otros sectores relacionados con la biodiversidad.

Los principales inversionistas en el TCI son: International Finance Corporation (grupo del Ban
co Mundial), Multilateral Investment Fund (grupo del Banco Interamericano de Desarrollo). la
SECO (Gobierno de Suiza) y otros inversionistas privados.

El TCI es administrado por tres entidades segdn Ia region en Latinoamérica:

_1. A2R- Fondos Ambientales: es ci socio mayoritario de Ia administradora TCI y tiene como
foco primario las inversiones en Brasil.

_2. EEAF (Environmental Enterprises Assistance Fund) www.eeaf.org: ONG americana con
amplia experiencia en fondos de capital de riesgo y financiamiento de proyectos ambien
tales en pafses en desarrollo

3. SDI (Sustainable Developement Incorporated): empresa fundada en 1998 con el objetivo
de promover ci desarrollo sostenible en la regiOn. Dentro de TCI es responsable por las
inversiones realizadas en Perd, Ecuador, Colombia y Venezuela.

£2 Soluciones de mercado para el control de itt
contaminación

Las soluciones de mercado se han posicionado como la alternativa de minimo costo para contro
iar la contaminación y cubrir los riesgos derivados de dsta. Dentro de este tipo de soluciones.
son los mercados de emisiones el mecanismo de mayor desarrollo y mayor expectativa para ci
control dci cambio ciirnático inducido por ci hombre.

7%

12%

5%

4%
4%Financiero

Tronsporte

Bienes de Capitol

13%

Tecnologio

Sen,icios
Consumo selectivo
EnergIa

Salud
Moterios
Consumos ciclicos
Telecomunicociones

Rendimento

I DSEF
30.00% —

LI S&P 500

1000% Ii
Gráfica 16. Comparación DSEF - S&P 500

5.2.1 Mercados de emisiones

En tCrminos generales, consisten en la posibilidad de las empresas para comprar o vender ci
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derecho a contarninar. Estos se inician con la asignación de un ndmero de permisos (cupo rnáxi

mo de emisión) a cada unidad contaminante (empresa) por parte de un agente regulador central.

La suma de los permisos otorgados a todas las empresas corresponde al limite de máximo de

contaminación permitido por el regulador (CAP). Una empresa solo puede emitir una cantidad

de emisiones equivalente al nOmero de permisos que posea. La ventaja del mercado (trade)

radica en que silos permisos asignados le son insuficientes para cubrir la cantidad de emisiones,

Ia empresa cuenta con una diversidad de estrategias para cumplir con la restricción: implementar

procesos de producción más limpios. instalar filtros y purificadores, comprar permisos a empre

sas que no los utilicen por haber presentado una reducción mayor a la permitida por ci ndmero

de permisos poseidos, o compra de permisos al regulador. Las principales ventajas de este meca

nismo son: costo-eficiencia, five! agregado de contaminaciOn conocido y controlable en el tiem

p0, induce al mejoramiento tecnolOgico.

Este mecanismo de control ya ha sido implementado en diferentes paises, siendo ci Cap and

Trade Program de los Estados Unidos el más desarroilado.

5.2.1.1 Progrania Cap and Trade

El gobierno de los Estados Unidos ha desarrollado el prograrna Cap and Trade para controlar las

emisiones que causan la Iluvia ácida. La primera fase del prograrna comenzO en 1995. en la cual

se asignaron permisos alas 110 generadoras (incluyendo 263 unidades termoeléctricas) de elec

tricidad más contaminantes de este pals. La segunda fase cornenzO en enero de 2000, en Ia cual

la regulaciOn se extendiO para inciuir otras 2.100 unidades de generaciOn termoeléctrica, fijando

Ia cuota maxima nacional en 9 miliones de toneladas equivalentes a un 50% de reducción frente

a los niveles de 1980.

El éxito del Cap and Trade reside en que las reducciones de emisiones logradas han sido superio

res a las impuestas por ci regulador en todos los años, y ci costo de cumplimiento ha sido mucho

menor del estimado. Mientras que ci valor optimista estimado para los permisos otorgados du

rante la fase 1 oscilaba airedeclor de los US$ 300, ci valor medio de las transacciones nunca

superO los US$ 207 entre los años 1993 y 1999, ni ci precio spot de transacciOn durante la

implementaciOn de la fase 2 en ci año 2000 (ver Gráficas 17 y 18).

El Cap and Trade ha demostrado entonces las bondades dcl sistema de mercado de emisiones

gracias al cual se ha logrado no solo cumplir con las regulaciones, sino hacerlo a un costo mucho

menor al pronosticado, y se convierte en un modelo del cual aprender para abordar las solucio

nes a! problema del calentamiento global por emisiones de gases de efecto invernadero.

5.2.1.2 El Protocolo de Kyoto y las posibilidades que se derivan para la
implementación de tin mercado global de enzisiones de CO2

El Protocolo de Kyoto se pronuncia respecto a la creacidn de un sistema de comercio internacio

nal de permisos de gases causantes del efecto invernadero. principalmente CO,.

Los participantes en la tercera convencidn de las Naciones Unidas para ci carnbio climático

(UNFCCC, Kyoto 1997) firmaron ci Protocolo de Kyoto, en el cual se planted la necesidad de

desarrollar un regimen internacional de cooperacidn para reducir la acumulacidn de Gases de

Efecto Invernadero (GEl).

En ci caso de ser ratificado por los palses que aparecen en ci Anexo 1 del Protocolo (naciones

desarrolladas y paises socialistas en transicidn). éstos deberán reducir sus ernisiones de gases

invernadero en tin promedio de 5,2% por debajo de los niveles de 1990, para el año 2010.

El protocolo contempla principaimente 3 mecanismos de mercado para lograr las reducciones

de emisiones propuestas:

_]. linpiementacion conjunta (Joint Implementation): se basa en la implementacidn de proyec

tos para alcanzar la reducciOn de emisiones de GET entre los paises del Anexo I. A través de

este mecanismo se permite que un pals A realice la financiacidn de un proyecto de reducciOn

de emisiones en un pals B, recibiendo un cierto nOmero de <Unidades de Reduccidn de Emi

siones>> (ERU’s por sus siglas en ingles Emissions Reduction Units).

_2. Comercio internacional de einisiones (International Emissions Trading): las partes del

Anexo I pueden participar en ci comercio de emisiones de GEl como mecanismo de compen

saciOn por las limitaciones impuestas a sus emisiones. Este sistema permite a las cornpanlas

o paises que alcancen un exceso en su reducciOn de einisiones, vender dicho excedente a

paises o compañias que tengan la necesidad de permisos.

_3. Mecanismos de Desarrollo Limpio (Clean Development Mechanism): es un mecanismo

a travCs del cuai, ios paises dci Anexo I pucdcn acumular <Ccrtificados de Reducción de

Emisiones>> (CRE) coino retorno por el financiarniento de proyectos de reduccidn de

emisiones de carbOn (quc ayuden a su desarrollo sostenible) en palses no pertenecicntes ai

Anexo 1.

El Protocolo de Kyoto abre la posibilidad para una participacidn activa de los paiscs latinoame

ricanos como oferentes de CRE. Dicha participaciOn puede darse de dos formas:

_l.Siendo receptores de recursos financieros y tCcnicos para disminuir emisiones de GEl’s

como parte de ia imp!emcntación conjunta.

_2.Reaiizando programas de reconversiOn. eficiencia. conservacidn, ampliaciOn yb reforestaciOn.

para luego ernitir los CRE y venderlos en ci mercado global, como parte del esquema del

mecanismo de desarrollo limpio.

I
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Gráfica 11. Cap v.s. emisiones reales Gráfica 18. Precios promedio de transacción de
los permisos de US$1 ton S02
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Es en esta (iltima forma ya hay un antecedente importante: en 1997 Costa Rica desarrolló el
primer programa de captura de didxido de carbono con desempeño garantizado y auditado (por
la Société Gendrale de Surveillance - Ginebra). El pals emitió certificados por un total de 200.000
toneladas de CO, representadas en CTO’s (Certified Tradable Offsetts), por un precio de US$10
por tonelada, y dstos fueron adquiridos por el gobierno Noruego, un consorcio de empresas
noruegas (energdticas en su mayor parte) y ci grupo Environmental Financial Products. Los
fondos obtenidos se destinaron a apoyar Ia conservación de 530.000 hectáreas de parques natu
rales existentes y a implementar prdcticas de manejo sostenible de bosques, con lo que se aumen
to en 150.000 hectáreas las reservas naturales del pals.

El Protocolo de Kyoto no ha sido ratificado adn por los paises firmantes, dada Ia faita de acuer
dos en cuanto al funcionamiento de los mecanismos de cooperación enunciados anteriormente.
Es de esperarse que ante la creciente evidencia del fenómeno de calentamiento global inducido
por el hombre y sus consecuencias, los palses firmantes logren un acuerdo. Mientras tanto, son
muchas las empresas y los paises que han decidido tomar acciones tempranas y voluntarias en
contra del fenOmeno, implementando de una manera ii otra los mecanismos contemplados en ci
Protocolo de Kyoto. En este sentido. la CAF cuenta con el Programa Latinoamericano del Car
bono (PLAC) que busca capitalizar las oportunidades de este protocolo para sus paIses accio
nistas (ver www.caf.com).

5.2.2C1obertura de riesgo cliinático con derivativos ambientales
Si bien los derivativos ambientales no son un mecanismo de fomento al desarrollo sostenible,
son un interesante instrumento financiero que involucra: mercado de capitaics, empresa y cam
bio climático.

Las empresas recurren a la estrategia de cobertura (Hedging) cuando se encuentran expuestas a
ciertas situaciones riesgosas y quieren eliminar o minimizar, por cierto periodo de tiempo. Ia
exposiciOn a dicho riesgo.

Cldsicamente las empresas han recurrido a los seguros como herramienta para protegerse ante
eventualidades futuras, pero gracias al desarrollo de los mercados de instrumentos derivativos
(forwards, futuros. opciones) ha surgido toda una nueva gama de instrumentos de cobertura
que se adaptan mejor para cubrir riesgos asociados a variaciones, en variables tales corno ci
precio futuro de un bien (por ejemplo petróleo) o de las tasas de interés. tasas de cambio, etc.

Recienternente, como producto del recrudecimiento de alteraciones significativas en los patro
nes climdticos (fenOmcnos El Niño y La Nina, huracdn Mitch, etc.) ha surgido toda una nueva
e interesante posibilidad para los derivativos: el cubrirniento del riesgo ambiental.

Estos instrumentos de cobertura son de gran interds para toda una gama de empresas cuyo
desempeno financiero estd claramente ligado al comportamiento del clima: parques de diversio
nes, aeroilneas. constructores, hoteles. transportes, generadoras cléctricas. etc. Segdn expertos
y autoridades gubernamentales de Estados Unidos. tin porcentaje cercano aT 20% dcl PIB de
este pals (es decir alrededor de $1 trillOn de dOlares por año). es afectado por las variables
climdticasL.
15 Mark Nicholls, WINTER WARMS WEATHER TRADERS, Environmental finance, octubre 1999; Former Secretary of

Commerce, William DaIley.

5,2.3 Tipos de derivativos ambientales

En los Oltimos años se ha desarrollado una gama de instrumentos de cobertura relacionados con

ci clima, tales como los indices de temperatura (calor y frio), los de niveles de precipitacidn

(lluvia y nieve). y otros producto de la combinaciOn de éstos.

Los intereses de las empresas pueden hacer que dstas deseen que las variables ciimdticas no

presenten comportamientos atIpicos respecto a los promedios histdricos, por lo que se han

desarrollado contratos que brinden protección contra un comportarniento mayor (CAP) o

menor que ci prornedio histdrico dcl perlodo deseado (FLOOR). o contra una combinacidn

de ambos (COLLAR).

Cas&6

ABC Energy Corporation cxpcrimentO una caida en las utiiidades en el invierno de 1999, debido

a que dste fue más cdlido que lo normal. Quicren cubrir ci riesgo de pérdidas por altas tempera

turas durante el invierno de 2000.

Problema:

Un invierno más <<cálido>> de lo normal hace que ia demanda de gas decrezca (menos dernanda

dc gas para alirnentar los sisternas de calefacciOn).

Un análisis marginal indicO que por cada HDD* bajo ci promcdio. Ta compania pierde aproxi

madarnente US$10,000 en utilidades.

Objetivo:

_ABC dcsea tornar ventaja de los inviernos frios y protegerse contra los inviernos mds cdlidos

de lo normal.

Alternativas**:

_FLOOR: ABC puede comprar un HDD FLOOR que Ic brinde protecciOn contra inviernos

<cdTidos>>. Por cada HDD por debajo del promedio ABC recibird una compensaciOn. pero si el

Indice HDD es mayor al valor de ejcrcicio*, o sea que Ta estacidn invernai sea <norrnal>>,

o incluso <mds frIa dc los normab>, Ta empresa perderd el valor dc la prima pagada para

adquirir el instrumcnto de cobertura. pero obtendrd las ganancias asociadas a las bajas tern

pcraturas. En cualquier caso ci valor de Ia prima serd mcnor a la perdida que podrla afrontar

la empresa en caso de un cscenario dcsfavorable.

Siendo asi, ABC podria comprar tin derivativo con Ta siguicntc estructura:

Término: Nov 1, 2000 - Marzo 31, 21

Indice: Acumulativos HDD’s medidos en Dallas (WBAN #03927)

16 El funcionamiento de los derivativos ambientales se ilustrará con un ejemplo. Este es tomado de un case de estudio
contenido en Ia página de internet de Ia compañIa energética ENRON (www.enron.com) y brinda más claridad acerca
del uso del cubrimiento climático con un derivativo.

Un HDD Day, es definido como Ia diferencia entre 65SF y el promedio entre Ia temperatura más alta y Ia más baja del dIa.
**Sólo se muestra una de las alternativas presentadas en el caso original. Para más información, remitirse a Ia página

web citada.
***EI Strike es también conocido como punto de ejercicio y es el IImite pactado para hacer efectiva una opción.
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Strike: 2.010 (1/2 desv. Standard debajo del promedio histórico de los ditimos 10 años).

Pago: US$ 10.000 por HDD

Limite: US$ 2.000.000

La grafica 19 presenta un análisis visual de Ia estructura del FLOOR. Mientras ci invierno sea

frfo, ci contrato no se hará efectivo, pero si ci invierno no alcanza la temperatura del strike, la

empresa podrá ganar hasta US$ 2.000.000.

Los principales instrumentos financieros enfocados hacia ci desarrollo sostenible son: las inver

siones con responsabilidad social y los mercados de emisiones.

Los inversioflistas con responsabilidad social utilizan tres estrategias para fomentar mejores

prácticaS en las empresas:

Filtros

0

Gráflca 19

Diferencias entre las estrategias de cobertura: pólizas vs. derivativos

Dependiendo de su grado de exposición, y de sus caracteristicas particulares, será ideal para las

empresas cubrirse con uno u otro instrumento de cobertura.

Pólizas: Los seguros son tIpicamente usados por las empresas que tienen un horizonte dc expo

sición largo (varios años), y cuyas necesidades de cobertura son muy especificas. Este grado de

especificaciOn es Ia causa para que el costo de la transacción y sus requcrimientos para el pago

sean significativamente mayores frente a los derivados, pero por otra parte permiten quc a

través de una rciación proveedor-cliente se cstabiezcan formas de pago quc aminoren este peso.

Otro aspecto relevante es ci impacto sobre ci pago de impuestos, ya que al ser amortizados

durante ci tiempo de duración de ia pOiiza, los seguros presentan ahorros tributarios importan

tes.

Presión de accionistas

Inversiones comunitarias

Las inversiones con rcsponsabiiidad social son uno de los instrumentos de mayor crecimiento en

los mercados financicros, y a medida que ci deterioro ambiental en los palses sea mayor, su

participaciOfl será mayor.

Los mercados de emisiones se constituyen como ia alternativa más cconOmica para controlar y

reducir ia contaminación ambientai. Derivado dcl éxito aicanzado por mecanismos regionaics

como ci Cap And Trade, se ha adeiantado una iniciativa para impiementar un mercado interna

cional de CO2; sin embargo, este mecanismo no ha sido implementado hasta ia fecha por la faita

de acuerdo de las naciones a ia hora de ratificar el Protocolo de Kyoto. A pesar de ello, paises

como Costa Rica, Noruega, Holanda, asi como diferentes cmpresas, han decidido implementar

acciones voluntarias en aras dcl fomento de estos mecanismos.

Un tercer instrumento que relaciona a las empresas con ci mercado de capitales y los cambios en

ci medio ambiente son los derivativos ambientaics que son mecanismos de cobertura ante el

riesgo climático. La utilidad de estos métodos de cobertura radica en la rapidez y bajo costo con

quc se puede contrarrestar la cxposición ai riesgo, dirigiéndose al mercado de capitales y no a la

contrataciOn de pólizas de seguros con las compañIas aseguradoras. La mayoria de los contratos

giran en torno a Indices de temperatura, precipitaciones y caudales. Sin embargo, para garanti

zar ci desarrollo dcl mercado de este tipo de derivativos es necesario adaptar y estandarizar los

sistemas de medición y referencia climática.

Derivados: Generalmente son escogidos por las empresas que afrontan perfodos de exposiciOn

reducidos. Unas de sus principaics ventajas es que al ser estandarizados, existe la facilidad de

monctizar ci riesgo, anulando las posiciones tomadas. Los costos de este método son menores,

gracias a Ia iiquidez dcl mercado (quc permite quc los precios rcflcjcn ci verdadero costo de la

cobertura) y al no cstar gravados por ningdn impuesto. La necesidad de rcalizar el pago de la

prima (a pesar de ser relativamente menor al monto asegurado total) en un plazo pcqucno (dIas),

hace quc este método sea solo accesible a empresas con liquidez.

Para quc los derivativos ambientales tengan un mayor desarrollo en el mcrcado, es necesario

que se cstabiczcan mecanismos unificados y estandarizados de medición climática.

500000

0
1660 1710 1760 1810 1860 1910 1960 2010 2060 2110 2160 2210 2260

HDDS

_______

36

_________

37



________6

4nexo 1’eriizinologi f1nanciera EBITDA: Earnigs Before Interests, Taxes, Depreciations and Amorizations

EBIT: Earnigs Before Interests and Taxes (Utilidad Operacional)

NOPAT: Net Operational Profits after Taxes

FCF: Free Cash Flow (Flujo de Caja Libre)

ECUACION 1: CREACION DE VALOR EN EL CoRro PLAZO (E,V.A) WACC: Weighted Average Cost of Capital (Costo de Capital Promedio Ponderado)

NOPAT
- WACC >

WACC
= D

Rd (1 - t)
+ E

ACT!VOS Fijos netos + Capital de trabajo D + E D + E

B : costo de Ia deuda
NOPA7 utilidad operacional neta despues de impuestos ci

B: costo del patrimonlo
WACC: costo de capital promedio ponderado

t: impuestos

ECUACION 2: CREACION DE VALOR EN EL LARGO PLAZO (F.C.F,F,)

FCFF.
Valor corporativo

=
— BC > 0

(1 + WACC}’

FCFF: flujo de caja fibre

BC: deuda en el perIodo 0

I: perIodo

DEFINIcION DEL FCFF

Ingresos
- Costos Operativos
- Gastos Administrativos y de Ventas

= EBITDA EBITDA
Depreciaciones

- Amortizaciones
= EBIT EBIT

- Impuestos
= NOPAT NOPAT

+ Amortizaciones

+ Depreciaciones

- Inversiones en Activos Productivos

- Inversiones en Capital de Trabajo

= FCFF
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___2

Introducción

E

l gobierno del Brasil —a través del Ministerio de Planeación y Presupuesto, y con el

objeto de reducir los desequilibrios espaciales y sociales y fomentar la productivi

dad y competitividad en ciertas regiones abandonadas del pals— preparó un plan

que establece en forma regionalizada las directrices, objetivos y metas para los programas

e inversiones privadas y pdblicas para 5 años. Entre las dirctrices de acción. el plan

busca fortalecer la base de infraestructura de las regiones menos desarrolladas del pals y

aprovechar sus potencialidades a través del uso racional y sostenible de sus recursos.

La infraestructura básica de los diferentes modos de transporte ha sufrido un continuo

deterioro, debido a los bajos niveles de mantenimiento, con considerables impactos negati

vos en la eficiencia del aparato productivo del pals y en el aumento del consumo de com

bustibles.

El deterioro progresivo de la infraestructura instalada y la pérdida de eficiencia operativa

de los diferentes modos de transporte constituyen uno de los principales cuellos de botelia

para ci proceso de desarrollo interno y para el auniento de Ia competitividad de la econo

mIa brasilefla a nivel internacional.

Los proyectos en el area de transporte han sido seleccionados con el objetivo de moderni

zar Ia infraestructura para integrar las regiones del pals y a éste con Ia economfa mundial.

Dada Ia situación deficitaria que enfrenta ci gobierno y la demanda de recursos que se

requieren para invertir en un gran niimero de vias (solo 9.4% de éstas pavirnentadas). se

irnplantó un nuevo modelo para el manejo. la expansion y ci financiamiento de la infraes

tructura de transporte. El gob ierno decidiO adelantar un proceso de reforma estructural del

sector, descentralizando las funciones y responsabilidades hacia otras entidades regionales

de gobierno y hacia el sector privado via asociaciones, privatizaciones y concesiones.

El proyecto de mejoramiento y pavimentaciOn de la carretera que integra a Manaos con Ia

frontera Brasil/Venezuela, por considerarse una via estratégica. fuc una de las primeras

concesiones otorgadas.

_3. Elproyecto

3.1 Descripción

E

l proyecto consiste en la terminaciOn de las obras de mejoramiento y pavimentaciOn de la

carretera entre la ciudad de Manaos y la frontera Brasil/Venezuela. Esta carretera fue

construida en la década de los aflos 70 y desde esa época ha estado en operación con

superficie en tierra. sin asfalto. En los Oltimos años se ejecutaron trabajos parciales de mejora

miento y pavimentaciOn en algunos tramos de la via, pero es a partir de la concesiOn que se

decide iniciar la ejecución de un programa definitivo de mejoramiento y pavimentación total de

ésta.

Con Ia terminaciOn de la carretera a nivel de pavimento. se busca disponer de una via de cornu

nicación con un nivel de servicio adecuado que permita la movilización eficiente y permanente

de personas y de carga entre Manaos y el Mar Caribe en Venezuela. Cabe mencionar, que un

95% de la producción total de Ia zona es enviada a Sao Paulo y sOlo 2% de ésta va al mercado

externo.

3.2 Objetivos
A nivel local

Facilitar ci acceso de las instituciones que brindan asistencia técnica, servicios de salud. educa

ciOn y extensiOn agropecuaria, asi como facilitar Ia llegada de insumos y la salida de la produc

ción local. mejorando la calidad de ‘ida de la población ya asentada en Ia zona de influencia del

proyecto.

A nivel regional

Facilitar el desarrollo sostenible de areas aptas para agricultura de acuerdo a una polItica defi

nida sobre uso y ocupación del suelo y dentro del contexto de un Plan de Sostenibilidad Am

biental y SocioeconOmico. contribuyendo a impulsar ci intercambio de bienes entre los dos

Estados por donde atraviesa la via.

A nivel nacional

Interconectar los dos Estados donde atraviesa Ia carretera con ci sistema pavimentado del pals

y contribuir de esa forma a la integración regional interna.

48
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Asegurar ci tráfico permanente por via pavimentada, con un buen nivel de servicio. Ello implica

para ci pals disponer de un acceso adecuado a los mercados de Venezuela y ci Caribe y para

éstos a los mercados del norte del Brasil.

_________
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33Alcance 4 Evaluacion financiera
El proyecto incluye la ejecución de las siguientes obras:

Pavimentacidn de Ia carretera;

Construcción de 48 puentes;
- 4.1 Objetivo

Construccidn de obras de drenaje superficial, subterráneo;
1—l objetivo de la evaluación financiera es determinar la capacidad del proyecto de generar

Ejecución de un programa de seflalización; * i—

_____

los flujos necesarios para cubrir los costos de inversion y operativos, ci pago de capital
_Ejecucidn de un programa de instalación de balanzas y control de pesos por eje; intereses por concepto de prdstamos otorgados y de generar un retorno a la Empresa.

_Ejecución de un programa de mantenimiento de la via; El proyecto se evalüa por un perfodo de 20 aflos, considerando ese tiempo como vida dtil de una

vIa asfaltada.
_Ejecucidn de un Plan de Sostenibilidad Ambiental y Socioeconómica de la carretera;

Se hacen dos evaluaciones financieras:
_ImplantaciOn del programa de vigilancia y protección para la Reserva IndIgena Waimiri

Atroari. a) Para el proyecto de concesión de la carretera, y

b) Para el proyecto agricola a lo largo de Ia carretera, ejecutado por la misma Empresa

— concesionaria.
3.4 La licitacion

Se proyectan flujos de caja para cada uno de los proyectos independientemente.
La licitación del proyecto tuvo amplia difusión, tanto a nivel nacional como internacional. Se
publicaron avisos con la convocatoria a las mismas en los periddicos locales y se enviaron copia
de dstos a las embajadas acreditadas en ci pais. 4.2 Proyecto carretera
El proyecto se adjudicó a una empresa de construcciOn (en adelante la Empresa), la cual fue la
responsable de la supervisiOn, ejecuciOn y administraciOn del proyecto. Esta firma tiene amplia
experiencia en la ejecución y administraciOn de proyectos similares financiados por organismos 4,2,1 Ingresos
financieros internacionales en otros paises. Uso de la carretera

La Empresa tiene también conocimientos en la operación de carreteras, en la utilización de Con el objeto de definir los ingresos totales generados por la utilizaciOn de la carretera, se
materiales para ci mantenimiento de la via, de las caracteristicas técnicas y en el comportamien- presentan los parámctros requeridos para esta estimación:
to de los materiales de construcciOn disponibles en la regiOn. Asi mismo, para los diferentes

Anaiisis de trafico
tramos de la carretera se contrataron estudios geotecrncos de suelos, disenos para la estructura

de pavimento y puentes, y obras de arte con firmas de ingenierIa especializadas. La información sobre tráfico promedio diario (TPD) se obtiene a través de estudios realizados

por la Empresa y ci Departamento Nacional de Conteos de Tráfico del Estado, basándose enEl trazado anterior fue aprovechado casi en su totalidad con cambios menores, pero necesarios . -

conteos y encuestas de origen y destino. Los conteos de trafico de la carretera se realizaron
desde ci punto de vista tecmco, y ci diseno contempio la construccion de sistemas de senahzacion . .

periódicamente durante los 4 ultimos dias de cada trimestre, es decir, en los meses de marzo.horizontal y vertical para garantizar niveles adecuados de seguridad a los usuarios de la via. . . . .

jun10, septiembre y diciembre en 7 puestos de conteo de trafico distribuidos a io largo de la
Las autoridades de Brasil y Venezuela suscribicron un acuerdo que rcguio ci transporte interna- carretera.
cional de carga y pasajeros entre los dos paises. El acuerdo estableciO que los transportadores .

Basado en ci anaiisis de los resultados de dichos conteos, se definieron cinco tramos en la
autorizados a realizar operacioncs de transporte rntcrnacionai, estarian sujetos a las normas y . -

carretera por so homogeneidad en cuanto a volumenes y composicion dci trafico. Los resultados
regiamentos vagentes en ci territorio de ambos paises. . . . , . . -

por tramo discriminados por tipo de vehiculo y su composicion porcentuai se presentan en la

Tabla 1 (ver página siguiente).

El tráfico contabiiizado en ci tramo Boa Vista-Frontera tiene un fuerte componente de tráfico

urbano. El transporte de carga está compuesto principaimente por materiales de construcciOn,
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combustibles y productos alimenticios. Para las proyecciones del tráfico se utilizaron tasas de
crecimiento de 3%. 4% y 5% para vehIculos livianos. autobuses y carniones. Estas tasas se
estimaron considerando el crecimiento de la población. el desalTollo econórnico de la region y el
comportamiento del tráfico en tramos de calTeteras similares construidos anteriormente.

PASAJEROS CARGA CAMONES TOTAL

TRAMO Livianos Buses Mediano Pesado Remoiques

Manaus-R.Abonari TPD % 19 10 35 25 8 97

20 8 36 25 7 100

Abonari-Novo Paralso TPD% 52 10 38 22 8 129

40 8 29 17 6 100

Novo-ParaIso-CaracaraI TPO% 164 16 69 41 25 315

52 5 22 13 8 100

CaracaraI-Boa Vista TPD% 527 22 1 19 52 22 742

71 3 16 7 3 100

Boa Vista-Frontera TPD% 1 .090 26 1 15 38 13 1.282

85 2 9 3 1 100

4,2.2 Egresos

Costos de inversion

El monto de Ia inversion es de USS 170.8 millones requeridos en los dos primeros años de

ejecución del proyecto, de los cuales el 75% es utilizado para costos directos de construcción

(pavimentación, puentes y balanzas). el 11% en gastos financieros, el 6% en ingenierIa y admi

nistraciOn. ci 5% en escalamiento de los costos de pavimentacidn y ci 3% por conceptos am-

bientales y sociales (Tabla 3).

Ingenierla y administración
• Supervision
•Estudios y diseño
Costos directos de construccián. -

• PavimentaciOn
Puentes

• Balanzas

Programa ambiental
•Programa protección reserva indIgena
•lnversión inicial plan sostenibilidad ambiental
Imprevistos
Escalamiento.
Gastos financieros

TaNa 3. Costo de Ia inversion

La carretera atraviesa Ia reserva indIgena WaimirI Atroari en un trayecto de 120 kms. La
reserva tiene una poblacidn aborigen de 700 personas y una superficie de 25.860 Kms2. El
proyecto asigna un presupuesto de US$ 3,8 millones a la protecciOn y conservaciOn de la
reserva bajo un esquenia de “desarrollo sostenible”, mediante un plan de protección ambien

tal y vigilancia (Tabla 4)

Plan de vigilancia
Monitoreo limnológico
Plan de vigilancia sanitaria
Plan de monitoreo por sensor remoto
Costos de señalización

TOTAL

Tabia 1. Tráfico promedio diario

Tarifa

Se estima que la tarifa se incrementará 2% anual durante la vida del proyecto.

La tarifa promedio para cada categorfa de transporte es la siguiente (Tabla 2):

6,9

3,3

93,1

34,3

1,4

3,8

1,0

8,6

17,5

0,9

170,8TOTAL

VehIculos livianos

Buses

Camiones de caja mediana

Camiones de caja pesada

20.00

30.00

52.50

73.50

Camiones con remolque 95.55

Tabb 2. Tarifa promedio par tipa de vehIctdo

2.900

15

700

175

10

3.800

TaWa 4. Presupuesto reserva indIqena
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El proyecto contempla un presupuesto ambiental para la ejecución del plan de sostenibilidad

ambiental y socioeconOmico, para la ejecución de una serie de estudios iniciales y para el man

tenimiento ambiental y social a lo largo de toda la via (Tabia 5).

Plan de manejo agrIcola
Plan de manejo forestal
Plan de manejo mineral

Plan de ecoturismo
Plan de educación ambiental
Monitoreo del plan de sostenibilidad

aplicar y mantener normas y condiciones de rodamiento, disminuyendo costos operativos de los

vehiculos

controlar el compOrtamiento de los componentes de la carretera, con el objeto de hacer viable

la seguridad y confiabilidad en los servicios de transporte de carga y pasajeros.

Dentro del plan se incluye un subprograma especifico para el control efectivo de cargas por eje

para evitar el deterioro o desgaste prematuro del pavimento. En este sentido, el estudio reco

mienda Ia instalaciOn y operación de cinco puestos de control fijos y dos móviles a lo largo de la

carretera. Se elabora un presupuesto para la adquisición de las balanzas, la construcciOn de los

puestos y la operación de los mismos.

El costo anual promedio correspondiente al programa de mantenimiento y conservación de la

carretera alcanza a US$ 3,4 millones.

Plan de mantenimiento ambiental

Dadas las caracteristicas especificas del proyecto, se asigna un presupuesto adicional para el

mantenimiento ambiental de Ia via y el monitoreo del plan de sostenibilidad (Tabla 7).

423 Esquema de financiamieizto

La percepción de riesgo por parte de la banca multilateral se ye reflejada en la estructura de

capital del proyecto, ya que el aporte de capital requerido de 51 % por parte de la empresa es

elevado. Este riesgo se contempla de esta forma por ser dsta la primera carretera que el gobierno

da en concesión en ci pals (Tabla 6).

% US$MiIIones
Participación accionaria 51 87,1
Financiamiento 49 83,7
Total proyecto 100 170,8

Tabb 6. Estructura de capita d& proyecto carretera

El préstamo de la banca multilateral es otorgado a un plazo de 8 años con 2 años de gracia, a una

tasa de LIBOR más un margen de 6,0 puntos básicos.

Costos operativos

Los costos operativos están conformados por los costos anuales de mantenimiento y conserva

ción del sistema de control de cargas. Se incluye, además, costos de mantenimiento relacionados

al tema ambiental.

Mantenimiento y conservación

Se desarroila un plan de mantenimiento y control de cargas, en ci cual se define un conjunto de opera

ciones y actividades y las caracterIsticas técnicas y operativas de la nueva carretera. Los objetivos

especificos del plan son:

_mantener bajo control el proceso normal de desgaste que va a sufrir la carretera con el uso diario

Mantenimiento puestos de control y vigilancia

Mantenimiento señalización y de las zonas laterales a Ia carretera

Monitoreo Plan de sostenibilidad

TOTAL

Tabh 7. Costo anua de mantenmento ambentaI y soca

Se proyecta un incremento del 5% anual en el costo de mantenimiento ambiental de la carretera,

debido al aumento del flujo vehicular.

Gastos de mantenimiento de las básculas

El presupuesto consiste en repuestos y salarios para mano de obra calificada y no calificada para

mantener las básculas operando adecuadamente. El monto total anual asignado para los tres

rubros es de US$ 1,1 millones.

Variables macroeconómicas

Para las proyecciones financieras se contempla una inflación brasilefla de 17%, una inflación en

Estados linidos de 3,5%, un tipo de cambio de Rs 1,02/ US$ y un impuesto del 30%.

4.24 Resultados evaluación financiera

Una vez incorporados los parametros de la evaluación financiera para la empresa ejecutora, se

construye el flujo de efectivo, a partir del desarrollo del estado de pérdidas y ganancias y se

descuenta a una tasa equivalente al costo de capital de la empresa del 12,08% en términos reales.

200

200

50
250
250

50

TOTAL

Tabb 5. Pan de sostenbiHdad ambienta y soca

1.000

10

90

100

200.000
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La evaluaciOn financiera da como resultado un Valor Presente Neto (VPN) de US$ 34,8 millo
nes y una Tasa Intema de Retorno (TIR) de 15,2%. El proyecto, como se puede observar,
presenta considerables beneficios financieros ya que la Empresa logra generar 3% real de retor
no por encima del costo de oportunidad de su capital en dólares.

El resultado que se deriva de este flujo es un VPN de US$ 41,8 millones, es decir, US$ 7,0
millones por encima del análisis financiero base. En principio, el inversionista podria no consi
derar este presupuesto dentro de sus costos de inversiOn en caso de no estar obligado; sin embar
go, como se observará en ci análisis de sensibilidad, el riesgo del proyecto aumenta considera
blemente a causa de las amenazas por parte de la Reserva Indigena de realizar paros en la
carretera.

43 Proyecto agrIcola
Mediante el plan de sostenibilidad ambiental y socioeconOmico que permite una planificaciOn
sostenible de Ia zona de influencia de la via y una adecuada gestión desde el punto de vista
ambiental y social, se genera una alternativa adicional de inversiOn a la empresa concesionaria

de la carretera.

Parte de Ia zona de influencia puede ser utilizada, dentro del contexto de este plan, para agricul
tura y ganaderfa, siempre y cuando se desarrollen las correcciones a los suelos por medio del
uso de fertilizantes adecuados y se incorporen nuevas tecnologfas en ci manejo de las tierras y
de los cultivos. Dc esta forma, se pueden desarrollar cultivos de sorgo, soya, maiz, naranja,
guaraná y mejorar la producciOn ganadera, generando potenciales proyectos a empresas intere
sadas de invertir en esa zona.

El gobierno presentO a inversionistas varias ofertas de hectáreas con potencial agricola y gana
dero ubicadas a lo largo de Ia via, siempre y cuando éstos se comprometieran a implantar
medidas ambientales de acuerdo al plan de sostenibilidad ambiental y socioeconómico previa
mente contemplado en la evaluaciOn de la carretera.

La empresa ejecutora de la carretera dccidiO invertir en este proyecto con ci objetivo de incre
mentar su rentabilidad y de tener una posiciOn aOn más fuerte en la region. El análisis financiero
dcl proyecto se presenta en detalle a continuación, considerando la compra de hectáreas dentro
de una faja ocupacional de 10 km. No se consideraron hectárcas dentro de la franja de 5 km, ya
que ci costo de cada una de las hectáreas con relaciOn a su productividad es clevado y por lo
tanto la rentabilidad no justificaba ci riesgo de la inversion. En ci caso de aquellas dentro de la
franja ocupacional de 20 km, a pesar dc que ci análisis financicro deterministico arroja un
resultado positivo, se encuentra postcriormcntc que el riesgo de la inversiOn es muy clevado
para ser considerado.

Una vcz puesta en marcha la ejecuciOn dcl proyccto y considerando tanto la planificaciOn y
medidas ambientales dcl plan como las pequenas vias perpendiculares, las tierras accesibles con
capacidad de explotaciOn agricola y ganadera se aumentaron de 50 mu a 165 mu hcctárcas. La
empresa considcrO comprar 5.772 hcctárcas dentro de esta faja.

43,1 Ingresos

productividad de las hectáreas consideradas.

En promedio se acepta una productividad dcl 93% en las proycccioncs financieras de plátano,

café, cacao, pimienta, guaraná, arroz, maiz, scringucira y mandioca.

Valor de liquidación de las hectáreas adquiridas

Sc considera un incremento dcl 20% en el valor de liquidaciOn dc las tierras adquiridas por

concepto de mejoras realizadas exigidas bajo ci plan ambicntai y social. Esta liquidaciOn sc ileva

a cabo en al año 11, una vez culminada Ia fase operativa dcl proyccto.

4.32 Egresos

La hectárca cuesta US$ 35.000 o US$ 202.0 millones cl total de hcctárcas adquiridas. Estc costo

varla depcndicndo de la faja ocupacional quc se considere; sin embargo, éste se encuentra

subsidiado debido a Ia prioridad, por parte dcl gobierno, de desarrollar la region incentivando la

inversion en csta zona.

Costo por construcción de vIas secundarias de acceso

Sc considera 550 km de distancia a lo largo de la via para hcctárca de producciOn agricola; sin

embargo, 150 km formaban parte de la reserva indIgena por lo quc quedan 400 km para inver

siOn por parte de las empresas. AsI mismo, se considerO una distancia de 40 km cntre vias

secundarias de acceso (10 vIas), a un costo promcdio de US$ 6.000! km. trabajado.

Esta faja considera 20 km totales de trabajo, a ambos lados de la carretera y el 40% dc los

tramos ya claborados. El costo promcdio anual dc construir y mantdner estas vias, en términos

reales, es de US$ 0,8 millones.

Costo de generar producción agrIcola y de mantenimiento

El costo promedio anual de gencrar producto agricola, considerando la vida Otil dcl proyecto, es

de US$ 1,3 millones. En este rubro se considera como insumo la mano de obra utilizada en ci

proceso. El costo anuai promcdio de mantenimiento ambiental es de US$ 0,3 millones.

4.3.3 Esquema de financiamiento
La estructura de capital y la tasa de interés, dcpcndc dcl monto a scr invertido. En este proyccto

la instituciOn financiera exige una proporciOn muy elevada de capital debido al riesgo percibido

(Tabla 8).

% US$Mlllones
Participación Accionaria 50 101

Financiamiento 50 101

Total Proyecto 100 202

Tabla 8. Estructura de capital del proyecto agrIcola
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La tasa de interés refleja un riesgo mayor al otorgarse ci mismo námero de aflos de plazo y
gracia del financiamiento previo, pero a una tasa de LIBOR más un margen de 5,25 %.

42.4 Resultados evaluación financiera
La evaluación financiera da como resultado un VPN de 76,0 millones, descontando los flujos

proyectados a una tasa de descuento equivalente al costo de capital de la Empresa de 12% en

términos reales. El proyecto, como se puede observar, es altamente rentable y por lo tanto es

aceptado por el inversionista.

4.4 Justificación ambiental y financiera

Ambos proyectos consideran de igual importancia los aspectos ambientales y financieros, ya

que Ia estrategia de desarroilo sostenible requerida para el proyecto de concesión -cuyo objetivo

es resaitar los impactos directos positivos y mitigar aquellos negativos ocasionados en ci am

biente asociados a la carretera- genera por si misma una oportunidad de negocio rentable en un

sector diferente.

4.4J Justificación ambiental

4.4.1.1 Proyecto carretera

Este proyecto es una oportunidad ambiental y social para alcanzar ci desarrollo sostenible de la

zona. Es viable desde ci punto de vista ambiental, por cuanto Ia construcción de la carretera se

inicid en los años 70, razón por ia cual muchos de los impactos por la apertura de la via ya se

causaron. Sin embargo, la pavimentación genera un mayor flujo de autos y movilizaciOn de

gente hacia la zona. Estos impactos son tomados en cuenta para ser manejados adecuadamente

en ci plan de sostenibilidad ambiental y social.

Impactos directos

En general, la obra de ingenieria civil se ejecuta tomando en cuenta los impactos directos en la

construcción de la misma, cvidenciándose una adecuada gestiOn en este sentido.

Impactos indirectos

Es necesario ver más ailé de las obras civiles c involucrar los impactos indirectos de la obra,

integrando las variables ambientales, sociales y económicas, en la identificaciOn de oportunida

des e impactos al ambiente y a ia sociedad, para de esta forma desalTollar obras de infraestruc

tura realmente sostenibics a lo largo dci tiempo. En este sentido, se cxigió a la empresa ejecutora

la prcscntación de un plan de sostenibilidad ambientai y socioeconómico, en el que sc presdnta la

estrategia ambientai y social a cjecutarse en Ia via.

En cuanto a la reserva indigena Waimiri-Atroari, sc presenta un presupuesto ambiental y social

para la ejecución dcl plan de protección ambiental y vigilancia, en el que se detalla cada compo

nente necesario para la ejecución dcl plan. Los recursos de éste son administrados por los pro

pios indigenas y posteriormdnte se demuestra cómo una asignación presupuestal ambiental y

social logra evitar pérdidas financieras cuantiosas al ser manejada adecuada y oportunamente.

4,4.1.2 Proyecto agrIcola

En términos ambientales, este proyecto presenta por si mismo beneficios ambientales y sociales

significativos que favorecen ci desarrollo sostenible de la regiOn. A través de una adecuada

protecciOn y aprovechamiento dcl ambiente y los recursos naturales, se logra elevar la eficiencia,

rentabilidad y calidad del proyccto. Ademés de las oportunidades ambientales y sociales que a

partir dci proyccto se presentan, se identifican posibles impactos positivos y negativos relacio

nados con la etapa de construcción y operaciOn quc sirve para desarrollar una adecuada gestión

ambiental y social a largo plazo.

Impactos directos positivos

Antes dc la cjccuciOn dc cstc proyccto, sc aprcciaba a lo largo de la via terrenos devastados y en

su mayoria abandonados quc dcjaban pcrcibir una tierra poco fértii.

Gracias al prcsupucsto ambicntai asignado para ia cjccuciOn dci plan de sostcnibilidad ambicn

tai y sociocconOmico sc iogra promover ci dcsarrollo sostcniblc dc la zona gcncrando bcncficios

econOmicos y socialcs a las poblacioncs alcdañas.

El plan contempla:

_un sistema especial de control quc pcrmitc defender el poco bosque quc qucda y no tcrminar con

una dc las fucntcs potcnciaics para la cconomia dc la zona,

medidas apropiadas para Ia rccupcración de cstas tierras.

Entrc las medidas para la recupcraciOn de las ticrras se considcra ia adecuada construcción dc

vias secundarias dc acceso a lo largo dc la carrctcra con elfin dc extender la frontera agricola y

colonizar nucvas ticrras en una forma controlada.

Cabc scñaiar quc en csta zona la rnayorIa dc colonos y campcsinos quc van a expandir frontcra

esté ascntándose en Ia ciudad, gcncrando un alto crccimiento poblacional, con los rcspectivos

problemas sociales por la falta dc scrvicios. Mcdiantc Ia estrategia ambicntal. se considera esta

probicmática y se prcscntan soluciones al respccto.

En este sentido, ci mcjoramidnto de las condicioncs ambicntalcs y sociales mediante la

implcmcntación de este proyccto cs la oportunidad más importantc que cvidcncia la viabilidad

ambiental dcl mismo, al favorecer ci desarrolle sostcniblc dc esta zona.

Impactos directos negativos

Aparentemente, por no teller bosquc tropical hOmedo en la zona donde pasa la carretera, se

podria pensar que el movimiento de tierra para ci uso agrIcola no deberia ocasionar impactos

ambientales importantcs, sin embargo, debido a quc esta zona es uno de los ecosistemas más

fragiles, éste debe scr protegido.
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La asignación de hectáreas para potenci ales inversionistas considera y respeta los territorios

indIgenas. regularizando uno de los problemas más delicados en esta zona que es Ia titula

cion de las tierras.

4.4.2 Justificación financiera

4.4.2.1 Proyecto carretera

El proyecto cumple con ci objetivo de generar valor financiero a través de la ejecuciOn y opera

ción de la concesiOn de la carretera bajo unas premisas ambientales y de desarrollo sostenible.

Mediante el cobro de una tarifa por uso de la carretera, la empresa generará US$ 34,8 millones,

una vez recuperados tanto los costos de inversiOn como los gastos operativos. Como se observa

rá en el análisis de sensibilidad y de riesgo, debido al buen cumplimiento de las medidas estable

cidas en el plan ambiental se logra evitar pérdidas financieras que seguramente hubieran lievado

al proyecto a su quiebra.

4.4.2.2 Proyecto agrIcola

El proyecto agrIcola en ia franja ocupacional de 10 km, tiene un VPN de US$ 76,0 millones. Es

importante recalcar que. debido a las medidas ambientales estabiecidas por ci plan, se genera

una alternativa de inversiOn interesante que Ic da un valor agregado a Ia empresa concesionaria

equivalente al valor presente de la transacciOn. Sc puede concluir que este proyecto iogra unifi

car objetivos financieros y ambientales, generando como consecuencia un valor económico mar

ginal a la inversiOn. Para iograr este objetivo se debe identificar las oportunidades ambientaies

en el mercado, generan mediante la apropiada utilización y ci buen manejo de los recursos

naturales.

4.4.3 Justificación social
Ambos proyectos, ci de la carretera y ci agrIcola, logran generar beneficios socialcs importantes
a las poblaciones cercanas, al facilitar la integración de las regiones y contribuir al desarroilo de
la infraestructura productiva y de comunicaciones, asf como gdnerar empleos y reducir las des
igualdades que predominan en la region.

Existen adicionalmente beneficios no contempiados en la evaluación financiera que se generan
indirectamente a los actualmente usuarios de Ia carretera. Estos beneficios son:

La reducción en costos operativos de los vehIculos existentes. Los costos de operación
de los vehIculos se estirnaron considerando ia situaciOn sin proyecto (superficie en tierra) y
la situaciOn con proyecto (superficic en pavimento) para los tipos de vehfculos más repre
sentativos de esta carretera. Los costos incluyen gasolina, mantenirniento. llantas y la de
preciación dci vehIculo.

El ahorro en tiempo de los pasajeros de los vehIculos existentes. Debido a la pavimentaciOn
de la carretera. se disminuye ci tiempo de recorrido, ci cual se determina calculando ci ticmpo de
viaje ahorrado al viajar por carretera paviinentada y ci saiario por hora de los diferentes pasaje
ros por tipo de vehIculo.

5. Análisis de sensibilidad

5.1 Objetivo
on ci objetivo de evaluar el riesgo financiero dci proyecto. se desarrolia un anáiisis de

I sensibilidad y una evaluaciOn de ricsgo que sirven para identificar las variables crIticas

y la probabiiidad de éxito o fracaso dci proyccto. Tanto para ci de conccsiOn vial como

para ci de producciOn agrIcola.

5.2 Proyecto carretera
Sc idcntificaron tres variables crfticas desdc dcl punto de vista financiero y una desde el ambiental.

5.2.1 Variables financieras

Variación en Ia tarifa promedio

La tarifa promedio dc la carrctera se convierte en la variable más crItica del proyecto debido a
que esta es la Onica fuentc de rccursos de la carretera. A continuacidn se muestran los resuitados

dcl análisis de sensibiiidad dc la tarifa en ci Valor Presentc Neto (VPN) del proyecto (Tabla 9).

VARIACION VPN
— % US$ MaL0NES

-30 -24,5
-20 -4,7
-10 15,1

U 348
10 54,5
20 74,2
30 93,8

VARJACION VPN
TAico% US$ MnLoNES

-30 -24,5
-20 -4,7
-15 5,2

0 348
15 64,3
30 93,8

Tabla 9. Tarifa Tabla 10. Variable volumen de tráfico

El riesgo de un fracaso dci proyecto. mediante ia reducciOn en la tarifa es bajo. ya que la Empre
sa tcndrIa que cncontrar una situaciOn de demanda insuficiente para estar obligada a disminuirla
en un 20%. Dc acucrdo a la cncuesta reaiizada a los usuarios en cuanto a Ia disposiciOn a pagar
por ci uso de ia carretcra en nuevas condiciones. no se ‘en rnayorcs probabilidades de que cste
ajuste se Iievc a cabo. Sc debe considerar la variaciOn dcl tráfico esperado para concluir ci riesgo
atribuibie a los ingrcsos.
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Variación en ci tráfico estimado

La variable del volumen de tráfico es riesgosa, ya que una reducción en la demanda de la

carretera podria generar pérdidas sustanciales que originarlan un posible fracaso del proyec

to (Tabla 10 en página anterior).

Para que el proyecto fracase a causa de una variación en ci tráfico, se requiere de una disminu

ción entre 15% y 20% de lo proyectado. A pesar de que esta variaciOn se puede dar en un futuro,

las probabilidades son bajas debido a que las encuestas se desarrollaron en forma muy precisa,

considerando el incremento en la población por la pavimentación de la carretera que incorporará

zonas actualmente aisladas.

Variación en los costos de inversion

La Empresa está adquiriendo equipos y realizando las inversiones necesarias considerando un

porcentaje de sobre-costos, sin embargo como dste puede variar, se ha desarrollado un análisis

de sensibilidad (Tabla 11).

VARIACION VPN
% US$ Miuors

0 3418
15 21.1
25 7,4
30 0,5
35 -6,3

TaNa 11. Varaba costos do hiversón

El incremento en los sobre-costos tendrIa que ser mayor ai 30% para generar resultados finan

cieros negativos, por lo que se requiere de negociaciones adecuadas para mitigar ci riesgo co

rrespondiente.

5.22 Variable ambiental
Como se mencionaba con anterioridad, la empresa podrIa no haber incluido ci presupuesto am

bientai y social corno parte integral de los costos de inversion. Sin embargo, a continuación se

presenta ci impacto negativo que esta decision generarla, a través de las amenazas de paro de la

Reserva IndIgena por ilevarse a cabo ia pavimentaciOn de la carretera sin ser previamente in-

demnizados.

DIas de tráfico interrumpido

El presupuesto asignado a la reserva indIgena considera razones ambientales y éste fue accptado

una vez que se originO una amenaza por parte de ia tribu de bloqucar ci tráfico por un minimo de

tres meses promedio ai año, en caso de no aceptarse ci presupuesto sohcitado. Este anáhsis

muestra como un buen manejo de las variables ambientales logra evitar impactos financieros

negativos al proyecto (Tabla 12).

VPN TASA DE
DiAS US$ MILLONES cuso %

0 4L8 12,1
15 33,7 12,7
30 25,5 13,4
45 17,4 14,1
60 9,3 14,9
75 1,2 15,9
90 -6,9 16,9

Tabb 12. hiterrupción de tráfico

La amenaza de paro por parte de la tribu podrIa generar pérdidas por hasta US$ 6,9 millones.

Cabe mencionar que este impacto es independiente de los riesgos percibidos en las variables
financieras, por lo que ci riesgo, una vez considerados ambos tipos dc variables, sc elevarfa a tai

nivei quc diffcilmente se podria alcanzar los resultados financieros proycctados.

La tasa de descuento quc se muestra en ci análisis es un indicativo dc la forma de cuantificar la
perccpción de riesgo originada por Ia variable ambicntal. Dc acuerdo a las cifras, sc puede

concluir quc ci riesgo adicional gcncrado dnicamcntc por Ia variable ambiental podrIa cquivaler
a casi 5% (484 puntos básicos) sobrc la tasa de descuento quc se utiliza en un anáiisis quc

incorpora Onicamente riesgos financieros.

5.3 Proyecto agrIcola

Se identifica una variable crftica dcl punto de vista financiero y dos dcl ambicntal.

5.3.1 Variable financiera
Variacidn en ci costo promedio de Ia hectárea

En definitiva, ci costo promcdio de la hcctárea es la variable financiera que origina ci mayor
impacto en estc proyccto. Debido a que la fecha para negociar ci prccio final dc la hectárca adn
no concluye, se ha desarroilado un análisis de la variabilidad dci VPN por unos ajustes en esta
variable (Tabia 13).

VuucxON VPN
% US$ MuLos

0 76,0
10 58,8
20 41,6
30 24,3
40 7,1
50 -10,1

Tabla 13. Variabe costo promedio por hectárea
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Como se puede observar, una mala negociación en los precios de compra de Ia tierra puede

originar el fracaso de este proyecto.

5.32 Variable ambiental

_1.VariaciOn en Ia productividad de las tierras

La productividad de las tierras se estirna en un 80%: sin embargo, esto dependerá directa

mente del manejo y medidas ambientales contempladas (Tabla 14).

VPNVA1UACXON %
US$ MnLoNEs

36,080
70 62,8
60 49,5

50 36,7
40 23,0
30 2,4

Tabla 14. Variable productividad de las tierras

El impacto de Ia productividad en las tierras es bajo: sin embargo, un ma! manejo de las

medidas ambientales sugeridas. podrIa impactar negativamente la productividad a tal nivel

de reducir los ingresos del proyecto en una forma drástica.

_2.Variación en el valor de liquidación de las tierras

El valor de liquidaciOn de la tierra depende directamente de Ia capacidad de incorporar satis

factoriamente las actividades incluidas en ci plan de manejo ambiental. Dc no lievarse a cabo

estas medidas, las tierras seguramente pierden valor, pues actualmente estas tierras se en

cuentran en un estado deplorable por no haber estado trabajadas bajo premisas ambientales

(Tabla 15).

VPNVAPJACION
uss JLQNES

140 77,8
120 76,0

100 74,2
80 72,4
50 69,7

30 67,9

El impacto de una variaciOn en ci valor de liquidacion originado por ia incorporación de

medidas ambientales noes sustancial: sin embargo, de no ilevarse a cabo éstas. ci valor de las

tierras podrIa ilegar a disminuir a! VPN del proyecto hasta en US$ 10,0 millones aproxima

damente.

___6.

Evaluación de riesgo

6.1 Objetivo

S

e busca asignar una distribución probabiiIstica alas variables de mayor riesgo identifica

das en el análisis de sensibilidad. Esta evaluación nos servirá para determinar el riesgo de

un posible fracaso por parte del proyecto y tomar medidas preventivas al respecto.

62 Proyecto carretera

6.2.1 Variables financieras
Una vez identificadas las tres variables criticas financieras e incorporadas sus respectivas dis

tribuciones, se desarrolia un aná!isis corriendo 1.000 simulaciones que considera todas las

variables crIticas identificadas. Este anáiisis tiene como finalidad, determinar ci riesgo del pro

yecto utilizando como medida la probabilidad de generar un VPN negativo.

La asignación de probabilidades y distribuciones, con las cuales se obtuvo resultados. está

basada en estudios estadIsticos previamente realizados. La descripción en resumen se encuentra

a continuación:

Variación en Ia tarifa por uso de la carretera

Se utilizO una distribuciOn probabilistica normal, donde se tomó como media un 0% de
variación, un mInimo del 30% y un máximo del 30%. No se espera mayor movimiento que

ci indicado.

Variación en el tráfico estimado

Se utiiizO una distribución probabilfstica escalonada, en donde se asignd equitativamente un

30% de probabilidad para cada rango ya que nunca se habla estimado ci tráfico en esta carrete

ra. No se cree que pueda existir mayor variación que ésta.

Variación en costos inversion

Se asignó una distribución escalonada con un máximo de 25% de variación y un minimo de

menos 25%. Existen contratos de servicios y de compra de equipos pre-negociados por lo que

no se espera que puedan variar más de lo asignado en esta distribución (Tabla 16).

Existe 24,2 % de probabilidad de que ci proyecto genere un VPN negativo. por lo que ci proyec

to no presenta mayores riesgos, siempre y cuando se controien adecuadamente las variables

previamente mencionadas. En la ejecución del proyecto se deberá mantener un control en los

costos de inversion para evitar contingencias superiores a las anticipadas y se deberá monitorear

Tabla 15. Variable valor compra de tierras
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en forma constante, la demanda de la carretera para ajustar la tarifa en caso de que sea necesa

rio. El valor máximo y mInimo esperado del VPN es de US$ 172,2 millones y de US$ -74,8
millones, respectivamente.

Se desarrolló ci mismo andlisis con ci objetivo de anticipar, una vez más, el riesgo del proyecto,
considerando Ia variable ambiental como dnica variable de riesgo.

La asignacidn de Ia distribuciOn probabilIstica está basada en estudios estadisticos previamente
realizados y su descripción se dncuentra a continuación:

DIas de paro por parte de Ia reserva indIgena

Por no teller mayor información dcl pasado, se utilizó una distribución probabilistica escalonada
en donde se asignó un rango mInirno de 30 dIas de paro y un máximo de 90 dIas al año de paro,
de acuerdo al conocimicnto de las amenazas indicadas por parte de la comunidad (Tabla 17).

VPN (esperado)

Valor mInimo

Probabilidad VPN negativo

TaNa 17. Riesgo variabe por paro

Existe una probabilidad aita (45%) de un fracaso por parte del proyecto, de no haberse Ilevado
a cabo la asignacidn presupuestaria a la reserva indIgena. La tasa de descuento proyectada es de
15,77%, es decir, 3,69% por arriba de la tasa de descuento financiera del 12,08%. Este diferen
cial, como se mencionaba anteriormente, cquivaie al riesgo incremental generado por la varia
ble ambiental.

Es importante que durante la cjccución dcl proyecto, se lieve a cabo un monitorco de las medidas
establecidas en ci Plan para mantener un ambiente de tranquilidad en la zona. El valor mdximo

y minimo esperado dcl VPN cs de US$ 18,5 millones y de -US$ 13,9 miliones, respectivamente.

El propósito de llevar a cabo un análisis de riesgo utilizando todas las variables de riesgo es

definir ci riesgo agregado que se presenta en ia carretera (Tabla 18).

El impacto que tiene la variable de riesgo ambiental sobre ci proyecto en su totalidad es impor

tante. Un mal manejo de esta variable tiene la capacidad de incrementar la probabilidad de

fracaso en un 24% y reducir su valor en US$ 33 millones. El proyecto, a pesar de tener potencial

de ser exitoso, puede fracasar al no considerarse este tipo de variable con la probabilidad de

alcanzar pérdidas hasta de US$ 90 millones.

6.3 Proyecto agrIcola

6.3.1 Variables financieras
La descripciOn de la variable financiera y su distribuciOn probabilistica, medida como porcen

taje de variación en el costo promedio de la hectárea, se presenta a continuación:

Sc utilizó una distribución probabilIstica normal donde se tomO como media un 0% de variación,

un mInimo del 50% y un máximo del 50%. No se espera mayor movimiento que ci indicado

(Tabla 19).

Valor mInimo

Valor máximo

Probabilidad VPN negativo

Tabla 19. Resgo varabe costo hectárea

VPN (esperado)

Valor mInimo

Valor máximo

Probabilidad VPN negativo

6.2.3 Riesgo agregado: variables financieras más variables
ambientales

35,7

-74,8

172,2

24,2%

Taba 16. Riesgo de a inversion

6.2.2 Variable ambiental

VPN (esperado)

Valor mInimo

Valor máximo

Probabilidad VPN negativo

1,7

-90,5

128,5

48,2%

Tabb 18. Riesgo agregado

Valor máximo

44,4 %

VPN (esperado)

48,2%
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Los resultados de la evaluación de riesgo fueron los siguientes:

El riesgo del proyecto es prácticamente nub, a pesar de que la variabilidad del VPN es alta. El

valor máximo y minimo de éste muestran una variabilidad elevada, por lo que a pesar de no

arrojar perdidas significativas, disminuyen el valor esperado considerablemente.

63.2 Variable ambiental

La descripción de la variable ambiental medida como variación en la productividad de la

tierra y su distribución probabilistica se presenta a continuación:

Se utiiizó una distribución probabilIstica escalonada, donde se asignó un rango mInimo de 20%

de productividad en la tierra y un máximo de 90% ya que no se espera mayor productividad

posible (Tabla 20).

Los resultados de Ia evaluación de riesgo fueron los siguientes:

VPN (esperado)

Valor mInimo

Valor máximo

Probabilidad VPN negativo

Taba 20. Resgo productividad de Ia tierra

A pesar de que la probabilidad de fracaso del proyecto es relativamente baja, es importante

recalcar la importancia de un buen manejo ambiental en la zona dado el gran impacto, tanto

positivo como negativo, que esta variable tiene en los resultados financieros del proyecto.

A pesar de la importancia de la variación en el valor de liquidación de las tienas, no se incorporó

como variable de riesgo pues el impacto final en el VPN no fue lo suficientemente sustancial

como para poner en riesgo ci proyecto en su totalidad.

___Z

Conclusiones

Las conclusiones están basadas en los aspectos ambientales y financieros del proyecto.

Proyecto carretera

El proyecto de la carretera muestra cómo a travds de la incorporaciOn de medidas ambientales
apropiadas e implementadas oportunamente, sugeridas en ci plan de sostenibilidad ambiental y
social, puede asegurar un proyecto desde ci punto de vista financiero.

Debido a Ia aceptación de un presupuesto ambiental y social para la cjecución del plan de
protcccidn ambiental y vigibancia de la reserva indfgcna Waimiri-Atroari, prcvio a Ia cjecución
de la carretera, se evitan paros y demostraciones por parte de la comunidad. La incorporación de
ba consideración ambiental y social evita pdrdidas financicras hasta de US$ 14 millones y
riesgos considcrables que pueden liegar a representar hasta 5% por arriba de una tasa de des
cuento quc considerc dnicarndnte los riesgos financieros de Ia inversion.

A pesar de que el proyecto fue tornado por parte de la crnpresa conccsionaria con ci objetivo dc
gencrar valor financicro, ci cumplimiento de las medidas establecidas en ci plan, quc se pudicron
haber intcrpretado como costos de inversion adicionales, son consideradas corno herramientas
Otiles para evitar ci posible fracaso dcl proyccto de concesiOn vial.

Proyecto agrIcola

Este proyccto cs por 51 mismo una oportunidad ambiental y social para abcanzar ci dcsarrolbo
sostenible de la zona. El objctivo ambiental de este proyccto, que consiste en proteger y aprove
char los recursos naturales para asI elevar la productividad de las tienas actualmente devasta
das, genera asi mismo oportunidades financieras a invcrsionistas potenciales en la zona. El
incremento en ci valor cconómico de Ia empresa cstá dado por los beneficios financieros gene
rados a travds de la yenta de productos agrfcolas y ganaderos y de la yenta de las tienas produc
tivas a un precio de rncrcado mayor. Este logro sc alcanza por las externalidades positivas
ambientales generadas a travds dcl plan de rnanejo ambiental.

32,2

-30,9

69,8

13,5%
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6.3.4 Beneficios sociales 88 1. Resumen ejecutivo
7. Evaluacion de raesgo 90

7.1 Objetivo 90

7.2Laejecutora 90

_____

1 complejo industrial en el Estado de Maracaibo en Venezuela es uno de los más impor
7.2.1 Tarifa de agua 90 . -tantes del pals. En este complejo se establecio en 1970 una de las empresas mas

7.2.2 Producción y consumo máximo de agua 90 lgrandes del sector petroqufmico (en adelante la Petroqulmica) que requiere, como parte

7.2.3 Costos de inversion 90
de su proceso industrial, el suministro de 800 its/seg. de agua.

7.3 La petroquImica 91
Durante los ditimos 30 años se ha producido un incremento en la demanda de agua tanto del

complejo industrial como de la ciudad cercana y de las poblaciones aledaflas, lo que ha ocasio
7.3.1 Variable financiera 91 nado una disminución del caudal de agua transportado hacia Ia Petroqulmica y hacia la pobla

7.3.2 Cambio en Ia tarifa de agua 91 ción.

7.3.3 Variable de cierre de la planta 92 En vista de esta situación, se efectuaron varios estudios sobre las posibles fuentes alternas para

abastecer a la ciudad y al complejo industrial.
7.3.4 Resultados beneficios sociales 92

El Ministerio del Ambiente evaldo varias alternativas y llego a la conclusion que la mejor opciOn
7.3.5 Cambio en la produccion maxima 92 .

era que una nueva empresa (en la realidad la empresa Reutilizacion de Aguas Servidas, RAS, en

8. Conclusiones 94 adelante la Ejecutora) se encargara del proyecto de reutilizar las aguas servidas del Lago de

Maracaibo y ofrecer al compiejo industrial 1.500 lts/seg. de agua tratada para su uso. De esta

manera se libera esta misma cantidad de agua para que Ia empresa abastecedora de agua (en

adelante la Abastecedora HidrolOgica) pueda atender a la población.

Como resultado de la reutiiizaciOn de agua se obtendrOn dos objetivos adicionales importantes:

a) Uno ambiental: con la disminuciOn del agua contaminada que tiene salida al Lago, se reduci

rá una serie de enfermedades en las poblaciones cercanas, y

b) Otro social: con el suministro normal de agua a las pobiaciones directamente afectadas por el

consumo de aguas biancas por parte del complejo industrial, se evitarán las amenazas de

boicots a las operaciones de la Abastecedora HidrolOgica.

Este caso demuestra numOricamente la creación de valor corporativo, por ci buen manejo

social en relaciOn con la comunidad, el cual puede disminuir un riesgo social real: los boicots.

El caso incluye la evaluación de sensibilidad del aumento o disminución de valor de la

Petroqufmica, asI como la variaciOn en las tasas de descuento aplicadas al proyecto que reflejan

el riesgo percibido en la inversion por parte de las entidades financieras, cuando éstas incluyen

los posibles paros de producciOn por presiones de la comunidad.

El aumento de valor del proyecto por la reducción de riesgo ambiental y social fue definitivo

para su aprobación por parte de las entidades financieras.
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___2.

Introducción

ste proyecto, surge como respuesta al diagnóstico realizado por el Ministerio del Am

biente al grave problema de la contaminación del Lago de Maracaibo, causado princi

_pa1mente por las descargas de aguas servidas no tratadas provenientes de las zonas

urbanas cercanas.

El proyecto hace parte integral de un programa de saneamiento integral del lago de Maracaibo,

que se encuentra actualmente en estado de ejecución, apoyado por el gobiemo, y consiste en un
sistema de recolección, conducción, tratamiento y utilizaciOn de aguas residuales y sus obras

complementarias en ciudades y poblaciones que agrupan una población cercana a 1.700.000

habitantes.

Dada la importancia de este proyecto, ci Ministerio del Ambiente ha asignado a una unidad

especial del programa de saneamiento integral del lago la tarea de coordinar y apoyar a la
empresa asignada en ci proyecto de reutilización de aguas servidas (en adelante la ejecutora).

La ejecutora del proyecto se encarga, entre varias de sus actividades, de promover y ejecutar
proyectos de ingenierIa que contribuyan a mejorar la conservación del medio ambiente enfocán

dose principalmente al tratamiento de aguas servidas para reuso industrial. La ejecutora cuenta

con una experiencia amplia en proyectos similares en otras partes del mundo.

La petroqulmica produce y comerciaiiza productos y derivados petroqufmicos y su producciOn

está conformada de materias primas básicas, productos intermedios y productos destinados al

consumo final.

La capacidad de producciOn total en sus plantas es de 4,8 millones de toneladas métricas anua
les, que sumadas a otras empresas mixtas, representan una capacidad total de 7.5 millones de
toneiadas métricas anuaies.

Las ventas son del orden de US$ 800 millones de dólares anuaies, emplea directamente 4.200
trabajadores con los que opera tres complejos petroquimicos y posee un total de activos valo
rados en US$ 612 millones de dólares, y un patrimonio de US$ 472 millones.

El proyecto de ReutiiizaciOn de Aguas Servidas, RAS, constituye un importante avance en la
solución del grave probiema de abastecimiento de agua para el funcionamiento de la planta. Por
otro lado, el proyecto ayudará a evitar posibles cierres en las operaciones de la petroqulmica, a
causa de presiones a la abastecedora hidrológica ejercidas por la pobiación, por la faita de agua
en la regiOn. Debido a estas razones, la petroqulmica ha firmado un contrato con la ejecutora
para comprar la capacidad sobrante gencrada de agua de la planta de tratamiento.

___3.

Elproyecto

I proyecto de Reutiiización de Aguas Servidas contempla ci diseflo, instalación y puesta

en funcionamiento por parte de la ejecutora de un sistema para Ia adecuaciOn de

..Jrecolectores, bombeo y conducciOn de aguas servidas de la zona dcl lago de Maracaibo

en Venezuela, para su tratamiento y depuración a un nivel de calidad apta para reuso industrial.

El agua tratada y depurada será proporcionada, en una primera fase, a la petroqulmica. El

proyccto, en una segunda fase, constará de plantas de tratamiento adicionaics quc atenderán a

otras empresas.

El objetivo dcl proyecto va más allá de una simple generación de ingresos a la ejecutora, ya quc

adicionalmente apoyará ci plan de descontaminaciOn dcl agua dci lago que actualmente ejecuta

ci gobierno y la hberación de 1.500 its/seg. de agua para la abastecedora hfdrica para atender la

población de la ciudad.

La primera fase del proyccto scrá la adecuaciOn de colectores para captar aguas servidas de una

hoya cloacal y concentrarla en una tanquilia donde, a través de unas rejas, se desarroliará ci

proceso de rctcnción de material flotante previo a ser ésta enviada a la estaciOn de bombeo. Una

vez pasada ci agua por las rejas, ci caudal será conducido a la estación de bombco para ser

succionado por cuatro bombas especiales para agua servida. Con tres de dichas bombas funcio

nando y ia cuarta de reserva, se enviarán 1.500 its/seg. hacia ci compiejo industrial.

Cabe mencionar quc ci diseflo de la planta de tratamiento cstá basado en una pianta ya cxistcntc,

quc incluye los procesos de remociOn de sOiidos flotantes y de arena y ci tratamiento bioiOgico

dci agua servida.

Desde ia identificaciOn dcl problema de suministro de agua al complejo industrial, se realizaron

estudios para evaluar las opcioncs técnicas posihies. Entre cilas se considerd ci suministro por

barcos, ia utiiizaciOn de agua dcl Lago para enfriamiento, la dcsmincralización de aflucntcs dci

compiejo y la dcsalinizaciOn de agua dci Lago. Finaimcntc, todas estas cvaiuacioncs concluyc

ron quc ia mejor opción técnica era ci reuso de aguas servidas previamente tratadas.

El sistema de colectores y dc distribución cstá diseflado de acuerdo a las normas establecidas

para ci voiumcn y ia calidad dci agua quc scrá transportada, y con respecto a la planta de

tratamiento, no se requicre equipo sofisticado debido a quc ci proceso se basa en mecanismos de

dcpuraciOn natural. La ejecutora ya ticnc experiencia en ia construcciOn y opcración de piantas

de este tipo, por lo cual no se prevé problemas especiales. El discño dci proyecto está listo en

cuanto a ingenicria básica se reficre, para lo cual se han contratado firmas de reconocida cxpc

riencia internacional en cstc tipo de obras.
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4, Evaluacion financiera

401 Objetivo
1 objetivo de la evaluación financiera es determinar la capacidad del proyecto de generar

los flujos necesarios para cubrir los costos de inversion y operativos, el pago de capital

e intereses por concepto de préstamos otorgados y de generar una rentabilidad a la

ejecutora. El proyecto se evaiuó por un perlodo de 12 aflos, considerando 2 aflos de perfodo de

construcción.

Se desarrollaron dos evaluaciones financieras una del punto de vista de la ejecutora y el otro de

la petroqulmica.

A continuación se presentarán los parámetros utilizados en Ia construcción del flujo de caja.

42 Ingresos
Para analizar las ventas originadas por ci servicio de agua servida, se describe cómo se define Ia

tarifa por m3 de agua y la producción proyectada a lo largo de Ia vida del proyecto.

El convenio ya firmado entre la ejecutora y la petroqulmica establece que Ia tarifa por metro3de

agua reutilizada estará fijada en principio en un 25% por debajo de la tarifa que actualmente

paga a la abastecedora hidrologica por metro3 de agua blanca (US$ 0,50/m3.Esta tarifa esta

basada en un esquema de riesgo compartido, ya que podrIa modificarse en un futuro en caso de

una mejora o deterioro considerable en la situación financiera de la ejecutora. Al principio de Ia

operación se cobrará dnicamente US$ 0,37/rn3 y a partir de que se aumente el nivel actual, esta

tarifa se incrementará en un 7% anual hasta alcanzar Ia maxima establecida.

La oferta de agua tratada que generará el proyecto se ha estimado en 1.500 lts/seg., los cuales
dejarán de ser suministrados por la abastecedora hidrologica a la petroqufmica. Como resultado
de Ia incorporación del proyecto se perrnitirá atender ci deficit que actualmente tiene la abastecedora
hidrolOgica debido a las restricciones del sistema de aducción y al aumento de la población en los
dltimos aflos. En un principio, se requerirá ci 86% de la capacidad maxima de producción de
agua servida de la planta de tratamiento, sin embargo los estudios realizados por la petroquImica
arrojaron la necesidad de 1.500 lts/seg. de agua utilizada en los procesos y servicios industriales.
Este requerimiento de agua está basado en los consumos adicionales de las plantas previstos en

ci plan de desarrollo de la petroqulmica hasta el año 2007.

43 Egresos
El monto de inversion serC de US$ 59,8 miliones, los cuales se requerirán durante los primeros

dos años de ejecución del proyecto. El 73% de este monto, será utilizado para la compra de
equipo, terreno e infraestructura y ci restante para costos indirectos tales como servicios profe

sionales, impuestos, fianzas y pruebas de arranque. Adicionalmente, se requerirán US$ 4,8

millones para pagar los intereses generados por las deudas contrafdas durante la fase de cons
trucciOn (Tabla 1).

COMPONENTES US$ MIuoNEs

Costos tIrectos

ngenierIa 0,9

Terreno 0,9
Obras civiles 1 3,2
Mecánica 25,0
Electricidad, instrumentación, comunicacián 1,6
Otros 2,1
Costos ndirectos
Impuestos, seguros, fianzas, aranceles 2,2
Imprevistos 5,4
Impuestos sobre Ia renta 8,5

Tota 59,8

Gastos financieros 4,8

Tabb 1. Costo de a nversión

44 Esquema de financiamiento
Debido a que este proyecto no es una empresa en marcha y a que las garantlas de repago son

Onica y exclusivamente los flujos generados, las instituciones financieras exigieron US$ 17,9

millones (30% del valor del proyecto) como aporte de capital para asegurar un compromiso

formal por parte de los ejecutores del proyecto.

El financiamiento de US$ 41,9 millones a la ejecutora esta conformado por dos préstamos: uno

de ellos por parte de la banca multilateral y el otro por la banca comercial.

El monto del préstamo de Ia banca multilateral (US$ 29,3 millones) representa el 70% del total

de los financiamientos otorgados (US$ 41,9 millones), a un plazo de 8 años con 2 de gracia y a

una tasa Ce LIBOR más un margen de 5,5 puntos básicos.

El monto del préstamo de la banca comercial (US$ i2,6 millones) representa el 30% del total de

los financiamientos otorgados) y se otorgó a un plazo de 7 años con 2 años de gracia y a una tasa
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de interds fija de 14,0%.

La estructura de capital para este proyecto es la siguiente (Tabla 2):

% US$ Millones

Participación Accionaria 30 17,9

Fnanciamiento 70 41,9

Total: 100 59,8

Tabla 2. Estructura de capita’

4.5 Costos operativos

Los costos variables se componen de gastos de electricidad tanto en la estación de bombeo como

en Ia planta de tratamiento y de gastos en compuestos tales como cloro. sulfato de aluminio y

lodo.

El costo por KwIh en Ia estación de bombeo será de US$ 0,055, mientras que ci de Ia planta de

tratamiento será aproximadamente 12% menor al de la estaciOn de bombeo debido a una nego

ciaciOn preferencial con Ia generadora de energIa eléctrica, es decir en promedio de US$ 0,049.

El costo por miligramo de cloro y de sulfato de aluminio es de Bs. 80 y 120. (US$ 0,12 y US$

0,18. respectivamente) y se requerirán en promedio 37.400 miligrarnos considerando ambas

materias prirnas en forma anual. El costo por tonelada de lodo es de Bs. 12 mu (US$ 18,46) y se

requerirán en promedio 1.287 toneladas de lodo al año.

anuales. Por otro lado, la ejecutora negoció términos de 18 dIas para cubrir los pagos de materia

prima. Asi mismo. debido a los riesgos del proyecto. se tiene proyectado mantener el 10% de las

ventas brutas en caja para solventar contingencias que pudieran surgir.

4.8 Variables macroeconómicas
Para las proyecciones financieras se contempla una inflación venezolana de 4,0% y una infla

ción en Estados Unidos de 3,5%, y un tipo de cambio de Bs. 68011US$. Se contempla un im

puesto corporativo del 30%.

4.9 Evaluación financiera de la ejecutora

Una vez incorporados los parámetros de la evaluacidn financiera para la ejecutora. se construyó

ci flujo de efectivo a partir del desarrollo del estado de pérdidas y ganancias y se descontó a una

tasa equivalente al costo de capital de Ia ejecutora del 11.1% en términos reales.

La evaluación financiera generO como resultado un Valor Presente Neto (VPN) de US $13.4

millones y una Tasa Interna de Retorno (TIR) del 20,4%. El proyecto presenta considerables

beneficios financieros, ya que la ejecutora logro generar un retorno sustancial por encima del

costo de oportunidad de su capital en dólares.

4.10 Evaluación financiera de la petroquImica.

Ingresos

El proyecto evitará pérdidas por no cerrar Ia planta petroquImica.

4.6 CostosfUos
Los costos fijos corresponden a gastos de personal tanto en la estaciOn de bombeo como en Ia

pianta de tratamiento, asI como gastos de mantenimiento.

El gasto anual de personal para la estación de bombeo será de Bs. 91,5 millones mientras que en

Ia planta de tratamiento se proyecta un costo anual de Bs. 84,3 millones. En ambos casos se

contempla tin incremento anual del 2% en salarios.

Se contempla costos de mantenimiento anuales de Bs. 60,0 millones que corresponden a mante

nimiento de camiones de volteo, equipos menores, repuestos, mantenimiento del parque y otros.

4.7 Capital de trabajo

En forma contractual, se tiene especificado que la ejecutora le otorgará a la petroqulmica un

perlodo de 30 dIas de crédito por la yenta de agua, lo que representa un 8% de las ventas

Debido a la falta de abastecimiento de agua por parte de la abastecedora hidroldgica. ia

petroquImica se ha visto obligada a interrumpir ci proceso industrial y en ocasiones a cerrar Ia

planta. En promedio, la petroqulmica ha tenido que cerrar ia planta 21 dIas anualmente, a un

costo de US$ 0, millones por dIa, ocasionando costos anuales de US$ 16,8 millones.

Debido al constante abastecimiento de agua por parte de Ia pianta de tratamiento, la petroqulmica

no estará obligada a cerrar y se originará un beneficio financiero directo por el monto previa

mente mencionado.

Con el proyecto habrá una reducción en costo por una fuente de agua más barata.

Por ci uso de aguas blancas. se ha firmado un contrato entre Ia petroqulmica y Ia hidroiogica en

donde se tiene pactada una tarifa de USS 0.50 por metro3.con un incremento anual del 2c/0 Al

contratar el servicio de agua servidas. el costo disminuirá a una tarifa que inicialmente será de

US$ 0,37/ m3 con incrementos dci 7% hasta alcanzar una tarifa maxima de US$ 0,45/rn3.La

reducción promedio en costos por este diferencial, considerando los 10 años de operaciones del

proyecto, es de US$ 5,8 millones.
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Egresos

Considerando los 10 aflos de operaciones del proyecto, la petroqulmica pagará por el abasteci

miento de agua reutilizada un monto equivalente a US$ 18,8 millones. La evaluación financiera

desde el punto de vista de la petroqulmica dio como resultado un Valor Presente Neto (VPN) de

US$ 14,1 millones, descontando los flujos proyectados a una tasa de descuento equivalente al

costo de capital de la petroqulmica, en términos reales, de 12%.

___Se

Justficación

sta propuesta está considerada corno un proyecto ejemplar desde un punto de vista am

biental y financiero, ya que por un lado contiene una estrategia de desarrollo sostenible

que permite resaltar los impactos directos positivos y mitigar impactos directos negati

vos ocasionados en el ambiente, y además cumple con el objetivo de generar valor económico

tanto a la ejecutora del proyecto como a Ia petroqulmica y beneficios sociales a los habitantes de

las poblaciones cercanas al proyecto.

£1 Ambiental
En términos ambientales, ci proyecto de reutilización de aguas servidas presenta por si mismo

beneficios ambientales y sociales significativos, los cuales favorecerán ci desarrollo sostenible

de esta region. Asi mismo, a travds de una adecuada protección y aprovechamiento del ambiente

y los recursos naturales, se puede elevar la eficiencia, rentabilidad y calidad del proyecto. Ade

más de las oportunidades ambientales y sociales que a partir del proyecto se presentan, se han

identificado posibles impactos positivos y negativos relacionados con la etapa de construcciOn y

operaciOn, que servirán para desarrollar una adecuada gestiOn ambiental y social a largo plazo.

La reutilizaciOn de las aguas servidas permitirá un uso más racional dcl agua y ci aprovecha

miento de un mismo volumen en su camino por ci ciclo hidrologico. Además, con el tratamidnto

de estas aguas, se disminuirá ci nivel de contaminación dcl Lago de Maracaibo. En este sentido,

el mejoramiento de las condiciones ambientales y sociales con la implcmentación del proyecto,

es la oportunidad más importante que evidencia la viabilidad ambiental de este proyecto y que

favorece cl desarrollo sostenible de esta zona.

Entre los principales impactos directos identificados se puede mencionar ci niovimiento de tie

rras, algunos de la etapa de operaciOn relativos ai olor que puede despedir la planta y otros de

carácter estético. Para mitigar estos efectos, se están tomando medidas como procesos de oxige

naciOn y respiraciOn de lodos activados que impidan ci mal olor, y se tienc previsto ci tratamiento

paisajistico de la zona. Sc han hecho recomendaciones para ser impiemcntadas durante la fase de

diseño, de construcción y operación. En este sentido, el manual de opcraciOn y mantenimiento

dcl sistema tratará el seguimiento y monitoreo de los impactos y las medidas para reducirios.

£2 Financiera

Como se mencionaba con anterioridad, ci proyccto cumple con ci objetivo de generar valor

cconómico a ambas cmprcsas mcdiantc ia utihzación y el buen manejo de los recursos naturales.
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La ejecutora logrará generar US$ 13,4 millones, una vez recuperados tanto los costos de inver

sidn como los gastos operativos. Este proyecto se presenta ante la ejecutora como una alterna

tiva de inversion más rentable que aquellas contempladas en su momento, ya que dsta tiene la

capacidad de generar un retorno por encirna del retorno promedio proyectado en otras aiterna

tivas de inversion.

Con el objetivo de evaluar el posible riesgo de no obtener los resultados financieros esperados,

se desarroiló posteriormente un análisis de sensibilidad que servirá para identificar las variables

crfticas del proyecto y una evaluación de riesgo del mismo que identificará a su vez la probabi—

lidad de dxito o fracaso del proyecto en cuestión. Estas evaluaciones tienen como objetivo:

_Determinar ci riesgo total del proyecto y definir la factibilidad de Ia inversiOn.

Comparar el proyecto con otras inversiones alternativas tanto en términos financieros corno de

riesgo para asI determinar la mejor opciOn para canalizar los recursos financieros.

La petroquimica generará un VPN equivalente a US$ 14,1 millones. Este monto se genera al no

estar Ia petroqulmica obligada a cerrar Ia planta por falta de abastecimiento de agua y al gene

rar un ahorro significativo por consurnir metros3de agua a un precio inferior a! que actualmente

obtiene de la hidroiOgica. Cabe mencionar. que estas cifras no contempian dIas adicionales de

cierre de planta por Ia faita de abastecimiento de agua, ocasionado por presiones ejercidas de Ia

poblaciOn, por lo tanto, dentro dci análisis de sensibilidad y de la evaluaciOn de riesgo se incor

porará esta variable que puede generar resultados financieros coinpletamente diferentes a los

proyectados.

Podernos concluir que esta alternativa de inversion muestra clararnente que existe la capacidad

de generar ingresos financieros substanciales a travds de la utilizaciOn e incorporaciOn de mcdi

das ambientales y confirma que existe un mercado interesante en ci area de manejo de recursos

naturales donde se presentan oportunidacles para invertir bajo una estrategia ambiental que

origine, a su vez. un desarrollo sostenibie en Ia zona donde se ejecute Ia inversion.

5.3 Social
El proyecto lograra generar beneficios soci ales importantes a las poblaciones cercanas a través

de Ia liberación de 1.500 lts/seg. de aguas biancas, anteriormente consurnidos por la petroqulmica

para su uso industrial. Si se considera una liberaciOn de 30,2 millones de litros de aguas blancas

anualmente, y se estima que en promedio una persona consume diariamente 10 litros de agua

diarios (3.650 litros al año). significa que el proyecto abastecerá a 10.368 personas al año. Al

considerarse un costo prornedio de US$ 0,57/rn3.los beneficios correspondientes, en términos

monetarios, alcanzan en promedio los US$ 20,8 inillones anuales.

Existe un beneficio social surnamente importante tanto para las instituciones mddicas y hospita

les como para las personas que habitan en Ia zona. que consiste en los ahorros por gastos en

enfermedades ocasionadas directamente por la reducciOn de la contaminaciOn ambiental del

lago. una vez puesto en marcha ci proyecto. A pesar de que ci valor econórnico de estos ahorros

no se tiene calculado por Ia complejidad que el proceso representa, sabemos de antemano me

diante encuestas lo significativo que es para Ia pobiaciOn la generaciOn de este tipo de beneficios.

___6

Análisis de sensibilidad

6.1 Objetivo
Determinar las variables de riesgo del proyecto y el irnpacto que cada una de éstas tiene en los
resultados financieros. tanto para la ejecutora como para la petroqulmica.

6.2 La ejecutora
Se identificaron tres variables financieras criticas desde ci punto de vista de la ejecutora, las
cuales se presentan a continuacidn:

6.2.1 Tarfa de agua

La tarifa de agua se convierte en una de las variables mOs crIticas del proyecto. debido al esque
ma de riesgo compartido entre ambas empresas que prevé una reducciOn o bien un incrernento en
Ia tarifa en el caso de un cambio sustancial en Ia situacidn financiera de la petroqufrnica. A
continuación se rnuestra ci resumen de los resultados del análisis de sensibilidad de la tarifa de
agua en el resultado tinanciero del flujo de caja (Tabia 3):

TARWA VPN TIR%US$ I M3 US$ MIL
0,31 (3.549) 8,5
0,33 (683) 10,6
0,37 5.048 14,8
0,41 9.703 18,1
0,45 13,371 20,4

——

0,49 16.075 21,9
0,51 17.132 22,4

Tabla 3. Tarifa análisis de sensibilidad

Corno sc puede observar, ci riesgo que ci proyecto fracase a través de una reducciOn en la tarifa
es relativamente bajo, ya que ésta tendrIa que reducirse en un 36% para quc el proyecto fracase

econOmicamente y en un futuro no se prcvé una situacidn en las finanzas de la petroqulmica que
lleve la tarifa a esos niveles.

6.2.2 Produceion y consumo de agua

A pesar de que contractualmente Ia petroqulmica se compromete a consurnir Ia capacidad máxi

ma de abastecimiento dc agua de Ia planta de tratamiento, es decir los 1.500 litros, existen
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ciáusulas donde la petroquImica podria, en un momento dado, reducir ci consurno (Ej. Reduc

ciOn en Ia demanda de su producto ocasionada por una baja en el mercado), por lo que se sugiere

realizar un anáiisis de sensibilidad para determinar ci riesgo e impacto de un cambio en esta variable

en el resuitado determinIstico. El resumen del análisis se presenta a continuaciOn (Tabla 4):

RODUCCfóN x VPN Tifi
LITROS/SEG. US$ Mn

0

‘55 (2.005) 9,6

1.100 (118) 11,0
—

1.150 1.766 12,4
5.525 15,1

—

1.350 8.978 17,6
204

—

Taba 4. Resumen de anáhss de sensibihdad

El riesgo de que ci proyecto fracase por una reducción en ci consurno de agua se puede determi

nar como bajo ya que los niveles de consumo tendrian quc reducirse una vez más en un 36%,

situación difIcil de presentarse dadas las proyecciones financieras de la petroqulmica.

6.2.3 Costos de inversion

La petroqulmica está en proceso de contratación de todos los equipos y demás inversiones nece

sarias, sin embargo hasta la fecha no tiene amarrado ningdn prccio, por lo que es ncccsario

caicular hasta qué incremdnto en los costos totaics de inversion ci proyecto cstarIa en capacidad dc

sobrevivir. A continuación se presentala conclusion de este análisis de sensibilidad (Tabla 5):

VARTACION VPN TIR%COSTOS lYE uss ruin.
JN ERSION %

rn I 3.371 20,4
10 9.553 17,6

20 5.735 14,8

30 1.918 12,3

40 (1.900) 10,0

Tabb 5. Costo de nversón

El incremento en los costos de inversiOn tendrIa quc ser mayor al 30%, por lo que la pctroqufmica

deberá amarrar ciertas negociaciones para disminuir ci riesgo en esta variable.

No se rcalizó mas anélisis de sensibilidad en otras variables ya que no sc consideraron crfticas,

dada la magnitud c impacto de estas en la variabilidad dcl resuitado financicro. Podemos con

cluir quc el proyccto de rcutilización dc aguas cs financicramcntc viable de ser administrado

adecuadamente, con riesgos de fracaso rclativamentc bajos.

A continuación se prcscnta ci análisis de sensibilidad en las variables criticas dcl punto de vista
de la petroqulmica.

6.3 La petroquImica
En cstc análisis se idcntificó una variable critica financiera y una ambicntal/social, las cualcs sc
presentan a continuación:

63.1 Variable financiera

Tarifa de agua

La tarifa de agua es la variable más crItica desde ci punto de vista de la petroqulmica, ya quc
dcpendicndo dcl difcrcncial entre lo quc actualmcntc paga por ci abastecimiento dc agua blanca y
el prccio por la obtención dcl agua scrvida, sc gcncrarán los beneficios. A continuación se dcmucs
tra ci anáiisis dcl efccto de un movimiento en la tarifa en ci Valor Prcscntc Ncto (Tabla 6):

•• I 4JUFA VPN DIFERENCI4L EN
US$ / M3 US$ Mn TARIFA US$

0,31 58.058 0,260
0,33 50.769 0,240
0,37 36.191 0,200
0,41 24.012 0,165
0,45 14.131 Oj3G
0,49 6.604 0,112
0,51 3,591 0,102

Taba 6. Varación en b tarifa

Dc acucrdo al análisis, se puede observar quc ia petroqulmica no corre riesgo alguno ya que a
pesar de quc ci prccio sc incrcmentara a US$ 0,51/ rn3, es dccir con un difercncial promcdio de
US$ 0,10 con rcspccto a Ia tarifa promcdio dci agua servida, la pctroquImica cstarIa aun en
capacidad de gencrar ingrcsos nctos por US$ 3,6 miiloncs.

6,3.2 Variable ambiental

A continuacidn se prcsenta ci análisis de sensibilidad quc mucstra ci impacto cconOmico y cl
incrcmcnto en ci riesgo dcl VPN, gcncrado por Ia variable ambicntal/social. Antes de mostrar

ambos resultados, es importantc mcncionar quc la petroqufmica, antes dc la cjccucidn dcl pro
yecto, estaba valorada en US$ 380 millones. Debido a quc csta cifra considcra las pérdidas por
cierres obligados dc la pianta y un pago dc tarifa de agua bianca superior al agua reutilizada, se
puede decir quc ci proyccto, al scr cjccutado por la petroqulmica, tienc la capacidad dc aumcntar
su valor en US$ 14, i miliones, cs dccir a US$ 394,1 miiloncs. Sin embargo, esta suma disminui
ré drásticamcnte al incorporar ci ricsgo originado por Ia variable ambiental.
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63.3 Paros por descontento de la población

En caso de no lievarse a cabo la liberación de aguas blancas, la población ha amenazado con

boicotear a la hidrologica para que deje de abastecer de agua al complejo industrial. El impacto,

en caso de ilevarse a cabo esta situación, podrfa poner en peligro la situación econOmica de la

petroqufmica, A continuación se mostrará el anáiisis del efecto de esta variable en ci valor

presente neto de Ia petroqulmica con relación a este proyecto (Tabla 7):

De acuerdo al análisis deterrninIstico, se espera abastecer a casi 10 mu personas en forma anual

lo que implica beneficios financieros de US$ 20,8 millones anualmente. En caso de reducirse el

consumo de aguas servidas al 70% de Ia capacidad maxima de Ia planta de tratamiento. ci

mImero de personas abastecidas disminuirIa en 35% aproximadamente.

VPN VPN TASA
BIAS DE PARO # PROYECTO EMPRESA ESGOENTO %

US$ Mit, US$ Mi

0 14i31 394i31 9,2

5 -2.144 377.856 10,0

10 -18.420 361.580 10,7

15 -34.695 345.305 11,6

20 -50.970 329.030 12,4

Tabb 7. Costo por posbes paros

Dc acuerdo al análisis, se puede observar que Ia petroqulmica enfrenta grandes riesgos en caso

de que las presiones por parte de Ia población se presenten y la hidrolOgica deje de abastecer de

agua a Ia petroqulmica.

La tasa de descuento que se muestra en ci análisis es un indicativo de la forma de cuantificar la

percepción de riesgo originada por Ia variable ambiental. Se puede concluir que ci riesgo adicio

nal generado por la variable ambientai podrIa elevarse a 3,2% sobre Ia tasa de descuento utiliza

da en un análisis que incorpora (inicamente riesgos financieros.

6.3.4 Beneficios sociales

En caso que por alguna falla en el proceso de producciOn de agua servida Ia pctroquImica se

viera obligada a consumir agua blanca, los beneficios sociales se reducirIan ya que menos perso

nas estarIan abastecidas de agua bianca en la region. El impacto de esta variable se encuentra a

continuaciOn (Tabla 8):

PRODUCCION MIL LITROSISEG. PERSONAS R1cuRsos

MIL LITR0S/SEG. LIBERADOS AL BENEFTC1ADAS LLBERADOS

ARO US$ MnON

1,0 26,9 7,3 15,3

1,1 28,0 7,7 16,0

1,2 29,1 8,0 16,6

1,3 31,4 8,6 17,9

1,4 33,5 9,2 19,1

1,5 36,4 10,0 20,8

Tabla 8. Impacto por fallas en a producción de aqua
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___Z

Evaluación de riesgo

7 1 Objetivo

A signar una distribución probabiiIstica a las variables de mayor riesge identificadas en

ci análisis de sensibilidad. Esta evaluación nos servirá para determinar el riesgo de un

£ .kposible fracaso per parte del proyecto y tomar medidas preventivas al respecto.

7.2 La ejecutora

Una vez identificadas las tres variables crIticas financieras e incorporadas sus respectivas distri

huciones, se desarroiló on análisis corricndo 1.000 simulaciones que consideran todas las varia

bles crIticas identificadas. Este análisis tiene como finalidad. determinar el riesgo del proyecto

utiiizando come medida Ia probabilidad de generar on VPN negative.

La descripcidn en resumen se encuentra a continuación:

7.2.1 Tarfa de agua

Se utilizó una distribucidn probabilIstica normal para el cambie en Ia tarifa de agua, en donde

se asignO una tarifa minima de US$ 0,29/m y una maxima de US$ 0,611m3.Este rango de

mevimiento per paite de la tarifa se asignó consicleranclo las negociaciones establecidas con Ia

petrequlmica. No SC espera mayor cambie que ci indicado.

72.2 Producción y consumo rnáxiino de agua

Se utilizó una distribucidn prebabiifstica escalonada para la producciOn y consume máximo

de agua, en donde se asignd 1.500 its/seg. de capacidad maxima y una minima de 750 litres en

case de que existieran desperfectos en Ia planta en en future. Se asignó 33% de probabilidad

para cada range establecido.

7.2.3 Costos de inversion

Se asignO una distribucidn escalonada con un máximo de 30% de variación y on mInimo de

30%. Actualmente existen ciertes contratos de servicios y de compra de equipos pre-negocia

dos. per io cjue no se espera que puedan variar rnás de lo asignado en esta distribución.

Los resultados de Ia evaluacidn de riesgo fueron los señalados en Ia Tabla 9.

Come se puede apreciar en Ia Tabia 9. existe on 5 1.1% de probabilidad de que ci proyecto

genere on VPN negative, per lo cuai se puede concluir que éste tiene un riesge surnamente

elevade y per io tanto se deberán controlar de manera constante todas las variables previa

mente mencionadas. Durante la ejecución del proyecto se deberá mantener un control precise

de los costos de inversion para evitar sobre-costos que impliquen contingencias superiores a

las anticipadas. El contrato negociado deberá incluir indicadores financieros dares que jus

tifiquen un cambio en Ia tarifa y un consume mInimo de agua per parte de la petroqufmica.

El valor máximo y minirno esperado del VPN bajo estos escenarios es de US$ 26.4 miilones

y US$ -3 1,2 millones respectivamente. Esto demuestra que ci preyecto. a pesar de tener

potencial de generar resultados financieros sustanciales, puede fracasar ya que la variabili

dad del resultado esperado es muy alta.

VPN US$ MILLON

VPN (esperado) -0,3

Valor mInimo -31,2

Valor maxima 26,4

Probabilidad VPN negativo 51,1 %

Tabla 9. Resultados de Ia evaluación de riesgo

7.3 La petroquImica
La evaluaciOn de riesgo se lievO a cabo de Ia misma forma que Ia desarrollada previamente en ci

proyecto de la carretera.

7.3.1 Variable financiera

La descripciOn de ia variable y so distribución probabilIstica se presenta a continuación:

7.3.2 Cainbio en la tarifa de agua

Se utihzó la misma distribución probabilIstica que aquelia utihzada en ia evaluación correspon

diente a Ia ejecutora.

Los resultados de Ia evaiuacidn de riesge fueron los siguientes (labia 10):

VPN US$ MILLON

VPN (esperado) 12,5

Valor mInima -2,9

Valor máximo 20,3

Probabilidad VPN negativo 1,2%

Tabb 10. Resultados de Ia evaluación de riesgo
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Esta variable, como se puede observar, no tiene gran efecto en el VPN del proyecto por lo que la

petroqulmica no tiene de que preocuparse siempre y cuando las negociaciones con la ejecutora

se realicen de forma adecuada.

Z3.3 Variable de cierre de la planta

El riesgo de cierre de la planta por presiones de la cornunidad descontenta por la falta de agua se

presenta a continuaciOn.

Se asignó una distribuciOn escalonada del ndmero de dias de cierre de planta con un máximo de

20 dIas de cierre al año y un mfnimo de 0 dIas. (Tabla 11):

CoNsu1o Mg. LITROS/SEG, PERSONAS RECORSOS
MAXIMO LU3ERADOS AL BENEflCTADAS LIBERADOS

M LITR0S/SEG, AO # Mg. US$ MJLLON

VPN promedio (esperado) 1,0 28,4 7,8 16,2
Valor mInimo 0,8 20,1 5,5 11,4
Valor máximo 1,5 36,4 10,0 20,8

Tabla 12. Resultados de b eva[uación de resgo

En el caso de que la situación se presente desfavorable a la petroqufmica, y ésta se yea forzada

a consumir menos litros de agua servida, se podrIan ilegar a liberar 20.063 mu litros de agua

anualmente.

VPN US$ MILLON

VPN (esperado) -18,1

Valor mInimo -51,0

Valor máximo 14,1

Probabilidad VPN negativo 76,0%

TaNa 11. Restdtados de Ia evahiacón de riesgo

El riesgo en el proyecto desde ci punto de vista de Ia petroqulmica es alto, lo que indica que ci

proyecto debe realizarse, ya que de otra forma, Ia petroquImica puede estar en peligro de dejar

de existir. La tasa de descuento proyectada, basada en las simulaciones realizadas, es de 10,7%,

es decir, 1,5% por arriba de la tasa de descuento financiera del 9,2%. Este diferencial, como se

mencionaba anteriormente, equivale al riesgo incremental generado por la variable ambiental.

El análisis demuestra la influencia de un proyecto arnbientai en la viabilidad financiera de una

empresa (76% de probabilidad de fracaso). La falta de atencidn por el tema ambiental y social

puede conducir a un cierre total de las operaciones, ya que las pérdidas pueden alcanzar hasta

US$51 millones.

7,3,4 Resultados beneficios sociales

La descripción de la variable y su distribución probabilistica se presenta a continuación:

7.3S Cambio en la producción maxima

Se utilizó la misma distribución probabilfstica escalonada que aquella utilizada en la evaluaciOn

del punto de vista de la ejecutora.

Los resultados de la evaluación de riesgo por reducción en la liberaciOn de agua, fueron los

siguientes (Tabla 12):
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___&

C’onclusiones

Este proyecto contempla los tres aspectos básicos del concepto de desarrollo sostenible:

Rentabilidad empresarial

Logra generar ingresos financieros sustanciales que resultarán en un aurnento en el valor econó

mico de la ejecutora y de Ia petroqufmica.

Ecoeficiencia

El reuso de aguas servidas, garantiza ci agua tratada para uso industrial de la PetroquImica.

Responsabilidad social

_Contribuirá a resolver el conflicto generado por la escasez de agua entre la población y el

complejo industriaL liberando 1.500 its/seg. para uso exciusivarnente residencial y evitando

pérdidas cuantiosas a Ia petroqulmica al mejorar Ia relación con la cornunidad.

_Ayudará al sanearniento de Ia cuenca que recibe el agua servida sin ser previamente tratada y en

la disrninución de enfermedades a causa de Ia contarninación del lago.

Caso Th
Aprovechamiento de residuos

en unaplanta aceitera
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1. Resumen ejecutivo

ste es un claro ejemplo de ecoeficiencia, uno de los tres pilares del desarrollo sostenible

junto al desarrollo econOmico y Ia responsabilidad social corporativa. Con Ia ecoeficiencia

busca maxirnizar la productividad de los recursos. minimizando desechos y emisiones

(subproductos) y generando valor agregado para las empresas. los clientes y los accionistas.

Este es el caso de una empresa que aumenta sus ingresos al vender un desecho (subproducto) que

antes se botaba al relleno sanitario. Dc esta manera contribuye a la disminución de la contami

nación ambiental y genera utilidades adicionales a los inversionistas de la empresa.

El trabajo se realizó en una de las empresas que conforman Ia Alianza TEAM (Tecnologfa

Empresarial de Alimentos S.A.), un holding colombiano de empresas de alimentos especializa

das en Ia producciOn de grasas y aceites vegetales.

El caso hace una descripción del grupo de empresas. del entomb y de las perspectivas del sector,

con ci fin de entender cuáles son y cómo se pueden utilizar estratégicarnente los environmental

drivers (generadores de valor) para mejorar su posición competitiva.

Luego se explica el caso:

Un producto rnuy importante de la empresa es ci aceite neutro de soya. Dc su proceso de produc

ciOn sale como desecho un lodo, Ilamado soap stock, que es muy contaminante, pero del cual con

procesamiento adicional es posibie extraer aceite ácido para la producción dejabones.

Hasta el año 1995. Ia empresa botaba los lodos en el relleno sanitario de la ciudad. Hoy está

recuperando 400 toneladas de aceite ácido, ci cual es usado por otra de las empresas del grupo

productora de jabones. como materia prima en reemplazo de material que se compraba a otros

proveedores. Este cambio no solamente ha sido rnuy benéfico para ci medio ambiente, ya que

redujo la descarga contarninante anual en 400 toneladas, sino que Ic ha permitido a la empresa

tener ingresos adicionaics del material que antes era considerado basura.

Adicionalmente, existe el potenciai de recuperar los lodos sobrantes del proceso. conocidos

como tierras negras. con una tecnologIa que permite eliminar totalmente los residuos sólidos y

parcialmente los lIquidos.

A través de flujos financieros. se describe cómo una inversion en reconversiOn a procesos

ecoeficientes da como resultado un incrernento de Valor Presente Neto (VPN) de ia empresa.

___2.

Introducción

2.1 La industria de los aceites y las grasas vegetales

L

os accites y las grasas vegetales son productos alirnenticios de consurno humano, deriva

dos de la palma africana, la soya. el girasoi y las olivas. Son obtenidos industrialmente

mediante procesos de refinaciOn qufmica. fIsica o fraccionamiento y se venden al

pObiico en forma iIquida (aceites) o en forma sólida (mantecas).

Estos productos se comportan en general como “commodities” (productos de consumo masivo);

aunque existe diferenciaciOn dependiendo de la fuente vegetal del aceite: palma, soya, girasol,

olivo. y de la presentaciOn del producto y del tipo de cliente: hogar o industrias de alimentos.

Como los accites y las grasas son productos de “consumo masivo”, el principal elemento de

diferenciaciOn es el precio. ci cual en mercados de alta intensidad competitiva cstá presionado a

la baja. Por esta razOn, ci principal generador de valor en este negocio son los “costos de produc

ciOn”. los cuales deben ser tan bajos como sea posible. para io cual resuitan fundamentaies las

economIas de escala y Ia eficiencia productiva.

Para los productores, los altos voidmenes de yenta y las econornIas de escaia se convierten en

una ventaja compctitiva y por esta razOn es que ci mercado a nivel internacional está abastecido

por pocas y grandes empresas.

2.2 El sector de grasas y aceites en Colombia
A diferencia de esta norma intemacional, hasta finales de Ia década de los 90 Ia industria colom

biana de aceites y grasas vegetales estaba muy fragmentada. El mercado era abastecido por 18

industrias aproximadamente, de las cuales las más grandes se repartlan el 90% del mercado (una

empresa con 20% y cuatro con 17%) y el resto se repartfa el otro 12%. (Gráfica 1).

Empresa 5
17%

Empresa 4
17%

Empresa 1
20%

Empresa 3
17%

Empresa 2
17%

Gráfica 1. Participación d& mercado antes de TEAM

Otros
12%
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Esta condición representaba una clara oportunidad para un gran productor, el cual, basado en

las economias de escala, podia emprender una guerra de precios con la cual desplazar a los

pequeflos competidores. Esta oportunidad podia ser aprovechada o bien por alguno de los juga

dores nacionales tradicionales, o bien por algdn productor extranjero.

Por esta razón. algunos de los productores nacionales tradicionales decidieron unirse en busca

de las sinergias que les permitiera aprovechar esta oportunidad y protegerse de la posible entra

da un nuevo competidor internacional. La figura utilizada para la union fue la de una alianza

estratgica administrada por un holding central, que recibió el nombre de TecnologIa Empresa

na! de Alimentos: “TEAM” (en adelante TEAM).

__3,

La alianza TEAM

H

oy, TEAM está conformado por Ia union de seis compañIas. cuatro empresas de

alirnentos. una empresa de envases y una comercializadora internacional. adminis

tradas por un holding central (Gráfica 2).

Gráfica 2. Estructura de Ia Alianza TEAM

El equipo de trabajo consta de 1.500 personas, las cuales administran activos que ascienden a

US$ 150 millones y con los cuales se captan ingresos cercanos a US$ 260 millones anuales.

Gracias a la alianza estratégica, TEAM ha logrado capturar el 48% del mercado, seguido por el

grupo Grasco que participa con 18% y por Lloreda Grasas con 17%. El restantel7% del merca

do se distribuye entre las otras empresas (Gráfica 3).

Otros
17%

Lioresa
Grasas

17%

Grasco
18%

Gráfica 3. Participación de mercado después de TEAM

3.1 Los productos
TEAM ofrece productos para el hogar y para las industrias de alirnentos. Estos productos abar

Plásticos ComercaIzadoras

TEAM
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can las ilneas: aceites liquidos vegetales, margarinas para el hogar, margarinas para consumo

industrial, mantecas, tortas para concentrados animales, harinas de soya, envases PET y jabón

de lavar.

El 70% de las ventas lo representan los productos de consumo del hogar (vendidos a través de

supermercados y tiendas minoristas) y ci 30% restante lo representan los productos de consumo

industrial (vendidos al detal).

Se espera que en ci mediano y largo plazo, la relación productos hogar/productos industriales se

invierta (30% productos hogar, 70% productos industriales), siguiendo las tendencias de los

paIses desarroliados, ya que la gente cada vez tendrá menos tiempo para cocinar en sus casas y

por lo tanto consumirán más comida precocida la cual ya incluye los aceites y grasas vegetales.

Dada Ia creciente importancia de la ilnea de productos especializados, TEAM ha desarrollado

una serie de servicios de apoyo pre y post-yenta que tienen ci objetivo de fortalecer las relaciones

comerciales y lograr una adaptación total a las necesidades del cliente. Dichos servicios inclu

yen: asistencia tdnica, capacitación, actualizaciOn y apoyo.

32 Estrategia general

32d Productor de mInimo costo

Ya se explicó que ci principal generador de valor en ci negocio en cuestión son los bajos costos

de producción. TEAM ha sido creado para lograr las sinergias, economias de escala, voldmenes

de yenta y mejores prácticas necesarias para posicionarse como el productor de mInimo costo

del mercado colombiano, y posicionarse como ilder a nivel nacional y como unjugador impor

tante a nivei iatinoamericano.

32,2 Especialización de la lInea de productos

En segunda instancia, asociado a ia inversion de ia reiaciOn consumo hogar/consumo industria

de alimentos, habrá un fortalecimiento de las lIneas de productos especializados dirigidos a

grandes clientes industriales. Las empresas de alimentos precocidos requerirán mayores canti

dades de accites y grasas vegetales quc se ajusten a las necesidades particuiares de sus produc

tos y por lo tanto TEAM deberá concentrarse en satisfacer dichas necesidades a través dcl

fortalecimiento de los programas de trabajo directo con el cliente y ci desarrollo de productos

especializados a sus necesidades.

4. Regulación y oportunidades
estratégicas ambientales

as empresas de TEAM cstán expuestas a diferentes presiones ambientales las cuaics

pueden afectar su rendimiento financiero en ci corto, mediano y iargo piazo. Dichas

..L,prcsioncs existen en Ia medida quc ios procesos utilizados por TEAM generan

extcrnahdadcs ambientales quc afectan a la comunidad.

Existen varias fuentes de prcsiOn ambicntai quc pueden afectar a las empresas dcl sector, pero

dado el pcrfii de los chentes y ia naturaicza dci sector y de los productos, la forma más clara de

prcsión ambiental es ia rcguiacion ambiental.

Como producto de Ia irnpicmcntaciOn de ia poiftica ambiental colombiana piasmada en ia Ley 99

de 1993 y en las normas quc la reglamentan, ha comcnzado a funcionar una scric de regulaciones

quc buscan dcscstimuiar la contaminaciOn y ci uso ineficiente de los recursos naturaics,

incrcmcntándosc ios costos de disposición de los desechos io que es crItico, dado los bajos

márgencs de utilidad operativa de las industrias en cuestidn.

Los costos de disposiciOn pueddn dividirse en dos categorlas:

_Costos de manejo: aimacenarniento, transporte, carguc y descarguc. Este tipo de costos son,

por asi dccirio, costos operativos inherentes al manejo de los residuos.

Costos regulatorios: son tasas impuestas por las autoridades ambientaics quc sc constituycn

como mecanismos econOmicos para reducir ia contaminaciOn, no dependen dcl costo real de

manejo y son ci producto de icgisiacioncs ambientaics cada vcz más estrictas.

Regulaciones ambientaics más fuertes imphcan la obiigatoricdad de utilizar mejores procedi

mientos de manejo y usualmente más costosos.

Por otro lado, cuando se producen desechos se desperdician insumos y energia. El monto de

estos costos cstá dictaminado por los ingresos quc se dejan de percibir al no aprovechar produc

tivamente los recursos desechados. Estos desperdicios pudicron haberse ahorrado, o transfor

mado y vendido o reutilizado. Los ingresos no percibidos equivalen a costos de oportunidad

ambientaics.

Buscar el mejoramiento de ia eficiencia de los procesos a fin de hacer un uso Optimo de ios

recursos naturales y reducir los “desechos” se convierte en una practica ecoeficiente en la

medida quc se reducen los costos de oportunidad y los costos de disposición inherentes a

la contaminaciOn.

La identificaciOn c implementaciOn de prácticas ecoeficientes se justifican para TEAM en la

medida quc contribuyan a aumdntar ci bajo margen operacional, apoyando asi la estrategia cor

porativa de posicionamiento como ci productor de mmnimo costo.

Teniendo en cuenta un horizonte de piancaciOn más amplio, ci mejoramiento dcl dcscmpcflo

ambiental dcl grupo podrá convertirse en un clemento de difcrcnciaciOn entre las cornpafifas de
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alimentos. El sector de productos alimenticios es particularmente sensible a los criterios de 5 J caso de ecoeficiencia
calidad ambiental en los productos, ya que el consumidor final asocia calidad ambiental con

salud. Las empresas de alimentos estarán cada vez más expuestas a presiones de carácter am

biental, las cuales se transmitirán hacia toda la cadena de proveedores, incluidos los proveedores

de grasas y aceites vegetales. A partir de esta secciOn, ci análisis se concentrará solamente en una de las empresas de TEAM.

En este caso el mejorarniento del desempeño ambiental resultarIa estratégico en la medida en
Después de haber realizado el trabajo de campo necesario y haber analizado las principales

que, gracias a este TEAM. podrIa satisfacer los requerimientos ambientales de sus clientes
fuentes de contaminación de la empresa. se ha concluido que los aspectos ambientales crfticos

corporativoS. giran en tomb a la emisión de desechos sólidos y lfquidos.

Las principales fuentes de residuos sólidos y lIquidos se derivan de los procesos de refinación

qulmica y fIsica de los cuales aparecen los subproductos Soap Stock, tierras de blanqueo conta

minadas (tierras negras) y aguas amarillas, los cuales si no son manejados adecuadamente se

convierten en desechos de alta carga contaminante.

Si se realiza un anáiisis de ciclo de vida de los productos, pueden descubrirse otras fuentes de

contaminación que pueden afectar ala empresa en ci mediano y largo plazo. Tal es el caso de los

envases PET con residuos grasos cuyo reciclaje resulta difIcil y costoso. Sin embargo. este caso

se concentra en los problemas del Soap Stock y de las TielTas Negras. quedando planteadas las

otras fuentes de contaminación como IIneas temáticas para otras investigaciones.

5.1 Soap Stock
El aceite neutro de soya se puede obtener a partir de procesos de refinación fIsica y qulmica. La

refinación qulmica consiste en Ia neutralización con soda cáustica de los ácidos grasos que por

naturaleza tienen los aceites. Como subproducto del proceso de neutralización se obtiene Soap

Stock ci cual es un subproducto de alta carga contaminante, cuya disposición implica altos

costos para la sociedad yb Ia empresa. Sin embargo, ci Soap Stock puede ser aprovechado

productivamente gracias a que. despus de someterlo a un proceso de desdoblarniento (reaccidn

con ácido suifiirico), se obtiene aceite ácido que es ci principal insumo del jabón. Los ácidos

grasos sirven también corno suplernento energdtico para alimentos concentrados de consumo

animal.

TEAM procesa entre 25 y 30 mu toneladas de aceite cruclo de soya al año, que producen aproxi

madamente 800 toneladas de Soap Stock (disueito en 2.250 toneladas de agua) y 6.000 toneia

das de agua de iavado.

Hasta ci aflo 1995. tanto los lodos como las aguas contaminadas se descargaban sin tratamienlo

alguno en una quebrada cercana a Ia pianta, afluente directo dcl principal rio de la ciudad

(Gráfica 4 en página siguiente).

Con estas prácticas, los costos de la contarninaciOn (deterioro de ia calidad de vida) eran asumi

dos totalmente por la sociedad y dstos no estaban internalizados dentro de la estructura de costos

de la empresa.
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Gracias a la consolidación de TEAM. se logro la comercialización regular del aceite ácido de la

Grática 4. Soap Stock. Situación hasta 1995

A partir de 1995, como producto del inicio del programa de descontaminacidn del rio, ci regula

dor ambiental le prohibió a la empresa seguir vertiendo los residuos en la quebrada y por lo tanto

hubo la necesidad de instalar una planta de tratamiento de aguas residuales (P.T.A.R.) con la

cual comenzaron a tratar 8.000 toneladas de aguas contaminadas y asi cumplir con las regula

ciones impuestas.

El Soap Stock comenzd a ser recuperado para la producción de aceite dcido mediante un proceso

de aciduiación. El aceite dcido es un insumo para la produccidn dejabón. con potencial corner

cial, pero que desafortunadamente en ese mornento no pudo ser comercializado adecuadarnente.

Para su correcta disposición. tuvo que ser sometido a un proceso de solidificacidn y neutraliza

cidn basado en la mezcla con cal viva para poder desecharlo cii forma sOlida, obteniéndose 860

toneladas/año de desechos aceptado en los rellenos sanitarios (Gráfica 5).

Aceite Crudo de Soya

Refinación Quimica

Agua
Contaminada Soap Stock

Gráfica 5. Programa de descontamnacón d& rio

En este caso, dada Ia presiOn del agente regulador, ci costo de Ia contaminaciOn sd internalizd

totaimente dentro de Ia estructura de costos de la empresa. En ci caso del Soap Stock. dicha

internahzación de los costos se materializO en Ia forma de mano de obra adicional, nuevos

insurnos. fletes de transporte y derechos de disposición del relleno.

empresa.

Se logro entonces un uso productivo de parte de los desechos generados y gracias a este aprove

chamiento productivo cornenzaron a capturarse ingresos adicionales disminuyéndose los costos

de oportunidad y de disposición ambiental. Sin embargo. dado que con este sistema se siguen

produciendo aproxirnadamente 423 toneiadas/aflo de desechos sólidos y 2.250 toneladas de de

sechos liquidos. dichos costos no se ban eliminado totalmente (Gráfica 6).

Aceite Crudo de Soya

Grâfica 6. Soap Stok. Situación actual uso de desechos

£2 Las tierras de blanqueo contaminadas: tierras negras

La refinacidn fIsica del aceite neutro de soya consiste en la purificación y desodorización de los

crudos de soya. Como parte del proceso de purificación se utilizan unas tierras de blanqueo, las

cuales aportan silicatos necesarios para extraer las gomas y las impurezas de los crudos.

Las tierras de blanqueo salen del proceso en forma de tierras negras saturadas de grasas. las

cuales son una fuente alta de carga contarninante. Este residuo es desechado en los rellenos

sanitarios de Ia region. significando altos costos de disposición y oportunidad para Ia empresa

(Grdfica 7).

Aceite Crudo de Soya

—— f
Tierros

Tierras de Blonqueo naciánFIsica Negros

AeiteAcidoGroso $

Vertimiento a Relleno
Sanitario

Vertimiento a La
Quebrada

Rfiación
umca

Agua
Contaminada Stock

Primero Planto
- RTA,R. Aciduloción

Recolector PüblicoL -Agua Lodos Aceite Acido

Solidificación Comercializaciôn

Vertimierifo Pelleno
Sanitano

V

RT.A.R SolIdificación

st1imierto Relleiio
Recolector Publico

1 La acidulación consiste en Ia filtraciôn y separación de una mezcla de Soap Stock, ácido sulfárica y Pure Flack, con el
cual se lagra recuperar 400 taneladas/ano de aceite ácido y se praducen 400 toneladas de lodos Gráfica 7. Tierras negras. Situación inicial
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5.3 Mejoramiento del desempeño ambiental

Existen prácticas ecoeficientes para el manejo adecuado del Soap Stock y de las tierras negras.

Investigadores especializados2en el manejo de los desechos provenientes de la refinación qulmi

ca y fisica de los aceites vegetales han desarrollado una tecnologfa de circuito cerrado, con la

cual buscan eliminar totalmente los residuos sólidos y parcialmente los residuos lIquidos prove

nientes del proceso de acidulación del Soap Stock, y eliminar totaimente los desechos sólidos

provenientes de las tierras de blanqueo.

Esta tecnologIa funciona bajo ci sistema de circuito cerrado, en el cual los subproductos del

iroceso de acidulaciOn total del Soap Stock se utilizan como insumos en el proceso de recupera

ción de las tierras negras.

Lo interesante de esta tecnologIa es que con un mismo sistema se logra atacar las dos principales

fuentes de contaminación de la empresa (identificadas y descritas anteriormente). Por un lado, se

eliminan totalmente los subproductos sólidos provenientes del antiguo sistema de acidulación y

gran porcentaje de las aguas residuales son utilizadas como materia prima para los procesos de

purificación de las tierras negras. Por ci otro lado. se logra separar y purificar los componentes

de las tierras negras. aceite vegetal y materia sólida con importantes caracterIsticas fIsico-qulmi

cas, para darles un uso productivo. A la vez. ci agua que se desprende del proceso cumple las

especificaciones exigidas por ci regulador (Gráfica 8).

k&te Cruda de Soya

Gráflca 8. Mejoramento de proceso

Dc esta manera se logra dar un uso integrado a los subproductos, aprovechando la

complementariedad existente en los procesos. minimizando la cantidad de desechos, mejorando

ci dcsempeño ambiental y las finanzas de Ia empresa.

6. Análisis financiero3

E

l análisis del impacto financiero de la implementación de las mejores prácticas ambien

tales será realizado segdn una comparación entre los ingresos y egresos (costos, gastos

e inversiones) inherentes al manejo actual de los residuos sólidos y lIquidos y los nuevos

ingresos y egresos inherentes a la implementación del nuevo sistema de circuito cerrado pro

puesto para eliminarlos.

6.1 Ingresos
Con ci sistema de acidulación utilizado actualmente se obtienen 400 toneladas de aceite ácido,

las cuales generan ingresos ccrcanos a los US$ 75 mil al aflo. Las tierras ncgras no generan

ningdn tipo de ingreso dado que son desechadas en su totalidad.

Gráfica 9. Tierras negras. Comparación ingresos

Años 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10’

Situación US$ Mu
Actual 75,2 72,6 70,8 70,4 71,9 73,3 74,9 76,5 78,2 79,9

Ecoeficiente 151,0 150,5 146,7 145,9 149,1 151,9 155,2 158,6 162,0 165,5

Tabla 1. Tierras negras. Comparación ingresos

Como producto de la implementacidn potencial dcl sistema eco-eficiente planteado, aumentarán

los ingresos provenientes de la Yenta dcl aceite ácido y se capturarán nuevos ingresos como

consecuencia de la yenta de los aceites vegetales purificados y de los granulados sólidos de alta

cahdad obtenidos de las ticrras negras.

3 Los ngresos, costos y gastos utilizados en este análisis tueron calculados basados en los estudios de Soda S.A.

Re{inación Fidco
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Stuacón actual

Situación ecoeficiente

2 Trabajo realizados par los investigadores Carlos Buena y Carlos Infante con Socia SA.
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El aceite ácido recuperado pasará de las 400 toneladas aflo a 705 toneladas, y gracias a la mayor

calidad del aceite obtenido junto con un esquema de distribución más adecuado, el precio de

yenta aurnentará 40% aproximadamente. En Ia Gráfica 9 y Tabla 1 se ye que los ingresos agre

gados en Ia situación ecoeficiente oscilan airededor de los USS 150 mil/aflo.

También se ye cOmo producto de Ia implernentación de la práctica ecoeficiente, aurnentan los

ingresos entre US$ 75 mu y US$ 80 mu.

Dentro de los diferentes costos de la empresa. son los insumos los de mayor importancia. partici

pando con 55% del total. Puede verse también cómo los costos regulatorios representan 12% del

total. mientras que los costos de manejo representan 25%. Esto muestra que si bien Ia regulacion

ambiental constituye una presión hacia Ia bdsqueda de mejores prácticas ambientales, el princi

pal motivador hacia ci cambio (en referenda a los costos de disposición) lo constituye la dismi

nución de costos de manejo del Soap Stock (Tabla 2).

En cuanto a lo que a Ia disposiciOn de tierras negras se refiere, los costos de manejo representan

57% del total y corresponden totalmente a costos de transporte (Tabla 3).

En el caso de la implementación del sistema ecoeficiente en cuestión, se incurre en costos de

manejo representados por los derechos de disposición de aguas y por Ia maquila pagada a la

firma encargada de operar los nuevos procesos. La suma de los diferentes costos oscila airededor

de US$ 60.000 (Tabla 4).

COSTOS DE MANEJO Vi.ws CosTo/vrw Tor&j. 5o
Uss

Transporte residuos 400 30 1 1 .962

GOos

Derechos de disposición 400 22 8.918

Tota’ 20.880

Tabla 3. Costos de disposición do tierras

Regulatorias m3/año US$/m3 Total Año US$

DisposiciOn aguas 1.400 0,36 511

Manejo torVaño US$/ton

Maquila 705 82,31 58.030

Tota’ 58.541

Tabia 4. Costos do disposición del sistenia ecoeficiente

Puede verse cómo los costos de disposición (manejo y regulacidn) en que se debe incurrir en la

situación actual superan los costos de Ia situacidn ecoefuciente en una surna que oscila en USS 20

mu al año. Esto signifuca con ci sistema ecoeficiente un impacto financiero positivo en Ia medida

que se reducen los costos y gastos inherentes al manejo de los subproductos.

La suma de los costos de disposiciOn del Soap Stock y de las tierras negras oscila airededor de

los US$ 80.000 al año (Gráfica 10 y Tabla 5).

6.2 Egresos

El sistema de acidulación del Soap Stock utilizado actualmente por la empresa implica costos de

disposición representados por:

TON INSUMO/TON TON REFERENTEJ CosTo/TON TOTAL AO

INSIIMOS flEFERENTE AO US$

Acido sulftirico 0,04 3.000 178,50 21 .420

Pure flock 0,0036 3.000 705,53 7.704

Cal 0,06 400 94,0] 2.182

MANO DE OBRA Operarios Salario integral

Operarios 2 2.11 6,59 4.233

TRANSPORTE Unidad referente Costo U.R. 5.263

Desecho sólido 176 29,91 9.407

Aceite ácido 400 23,52

COSTOS REGULATORIOS Unidad referente Costo U.R. 3.924

Derechos rellenos sanitarios 1 76 22,29

Derechos disposición 2.920

aguas residuales 8.000 0,36

TOTAL 57.054

Tabla 2. Costos de manejo de Soap Stock

100

80

60

40

20

US$ Mu $

8
ic

Gráfica 10. Costos do disposición Soap Stock y do terras negras

Situación ecoeficiente
Situación actual
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7, Conclusiones
Caso 4:

on el análisis de una de las empresas del la Alianza TEAM, se concluye que con ci Produceion ecolOgica de cqfé
manejo estratégico de los aspectos ambientales se crea valor económico para los accio

nistas; es decir, se demuestra que la ecoeficiencia es un buen negocio.

Con la implementación de mejores prácticas ambientales se Iogró disminuir los costos de

oportunidad y de disposición de los desechos (subproductos) con lo que se mejoró el margen

de EBITDA de la empresa, apoyando la estrategia de posicionarniento como productor de

mInirno costo.

Los efectos positivos de la relaciOn rnedio ambiente/valor econórnico pueden mejorarse si se

incluyen los análisis respectivos para los otros aspectos ambientales significativos, tales como

el manejo de aguas residuales y ci manejo de los envases PET. El caso del agua residual puede

resultarparticularmente importante si se tiene en cuenta ci incremento del costo de uso y dispo

sición de la misma derivado de la impiementación de las tasas retributivas y de uso por agua.

Es importante, además, tener en cuenta otros efectos positivos derivados de una mejor irna

gen ante los clientes corporativos como producto de un mejor desempeño ambiental que, Si

bien no han sido cuantificado en este análisis, pueden ser muy importantes como los efectos

de reducción de egresos.
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1. Resumen ejecutivo

Café ecológico de Colombia

A 1 igual que muchas de las industrias agrfcolas de los pafses andinos, la industria cafe

tera en Colombia atraviesa actualmente por una profunda crisis derivada de la intensi

I. .kficación de la competencia internacional, que presiona los precios a la baja, a niveles

menores a los costos de producción locales.

Dicha situación no es coyuntural y amerita un repianteamiento del modelo de negocio utilizado,

identificando nuevos nichos y tendencias a partir de los cuales se puedan diseñar las estrategias

que le devuelvan la competitividad al café de Colombia respecto a sus competidores en los

segmentos tradicionales.

Este caso explora ci potencial estratégico de la producción ecologica certificada, utilizada como

una herramienta de diferenciación de producto para capturar nuevos nichos de mercado, mejorar

los precios de yenta y crear valor para los inversionistas.

Se comenzará abordando el tema general de la situación del sector agrfcola en los palses andinos

y su importancia socioeconómica para la region, para desembocar en una descripción de la

industria cafetera colombiana: ci modelo, su papel macroeconórnico, etc. Acto seguido, se cx

ploraré la situaciOn de los mercados internacionales de café y las implicaciones para la industria

colombiana, haciendo énfasis en el rol quejuega ci mercado de café especial y las oportunidades

dcl nicho dcl café ecolOgico para los productores colombianos.

Sc analiza ci modelo de negocios utilizado por una de las fincas lfdercs en la producciOn y

comcrciahzación de café ecoiogico de Colombia para demostrar Ia potencialidad dcl negocio,

terminando con un anélisis comparativo dcl dcsempcño financiero entre ci caso estudiado y los

rendimicntos espcrados para un cultivo quc recurre a la producción tccnificada (basada en ci uso

de agroqulmicos), haciendo énfasis en las diferencias en los ingresos esperados, productividad

por hectérea y costos de producciOn.

Sc agradece especialmente a la empresa Telmo I. Dfaz y a ia Federación Nacional de Cafeteros

de Colombia, por Ia informaciOn y apoyo técnico suministrados para la elaboraciOn del presente

estudio.

___2.

Introducción

Marco histórico: la agricultura en Latinoamérica
esde tiempos históricos la agricuitura hajugado un papel sociocconOmico funda

I Jmcntal en los pafses andinos, en los cuaies gracias a la diversidad de climas y a la
ausencia de estaciones, es posiblc la producción continua de un sinndmero de au

mentos y otros productos vegetaics y animaics.

Su cvoiución ha estado estrechamente ligada con ci desarrolio integral dc los palses, participan
do e inclusive impulsando ci desarrollo de las regiones a través de nuevos medios de comunica
ciOn, la creaciOn de pueblos y ciudades, el desarrolio dc otros sectores econOmicos, reformas

polIticas c inclusive guerras civiles.

Su importancia socioeconOmica radica principalmente en que en la mayorIa de los casos la

oferta ha estado en manos de campesinos ducflos de sus propias parcelas y minifundios, y por lo

tanto, ducflos de las utilidades generadas por la yenta de los productos y de las tierras en donde

produccn y viven.

Sin embargo, esta clase campesina se ha visto afectada por dos procesos: ci primero comenzado

en la década de los 70 con la urbanizaciOn c industrializaciOn de los paIscs, y ci segundo comen

zado en Ia década de los 90 con la apertura de las economfas.

La industrializaciOn sc basO principalmcnte en ci dcsarrollo de procesos de manufactura secun

darios desligados de los procesos agrIcolas y centralizados básicamentc en las grandes ciuda

des. Este proccso gencrO una rápida y marcada migracion dcl campesinado a las ciudades, a

tasas mayores a las quc absorbicron las industrias y mayorcs a las de crecimicnto de Ia infracs

tructura urbana, terminando muchos ubicados en los cinturones de pobreza existentes alrededor

de las ciudades andinas, sin utilidades, sin bienes productivos, y en muchos casos sin cmplco.

Sc estima que la poblacidn rural aumcntO en 80 millones de personas en los Oltirnos 25 aflos, dc

los cuales 40 millones emigraron hacia las ciudades.

Por otro lado, los campesinos quc sigucn dedicados a la labor agricola sc han visto afectados

por ci proceso de apertura econOmica, en virtud dcl cual se ha permitido el ingreso a los paIscs
andinos de grandes competidores internacionales quc, basados en las economIas de cscala, la

estandarizacidn y la automatizacidn, han pcnctrado los mercados con productos de mejor cali

dad a precios iguales o menores quc los de los compctidorcs locales, amenazando aOn más la

estabilidad del campesinado rural y fomentando la migracion hacia las ciudades. Se estima que

ci ndmcro dc personas que viven en niveles crIticos de pobreza en America Latina paso de ser de

aproximadamente 100 millones de personas en 1970, a 220 miliones en ci 2000’.

Dado este csccnario, se convierte en una preocupacion comdn dcntro de estos palses el desarro

lb c implementacidn de estrategias para mcjorar la competitividad dcl sector agrIcola, mejoran

do la calidad de vida de la poblaciOn rural.

1 Documento “La pobreza rural, una preocupación permanente en el pensamiento de a CEPAL” Pedro Tejo Diciembre 2000.
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___3,

La industria cafetera en Colombia

e cree que los jesuitas fueron los primeros en cultivar café en Colombia. El párroco

Salazar de las Palmas, ferviente admirador de la planta, imponla como penitencia a sus

feligreses la siembra de cafetos segdn la gravedad de los pecados. Su ejemplo fue seguido

por otros sacerdotes y asi se propagO la pianta por ci nororiente del pals.

A mediados del siglo XIX ci cultivo del café se expandió del forte al centro y occidente del

territorio, y a finales del siglo se consolidó como cultivo de exportación.

La industria del café se ha constituido como un sistema democrático en el cual cerca del 90% de

la producción se realiza en predios menores a 5 hectáreas.

Hasta el 2000, Colombia fue el segundoexportador de café en el mundo en volumen (ver tabla
12) , siendo desplazado en el dltimo año por Vietnam. En el pals hay cerca de 900 mu hectáreas

cultivadas de café, en más de 600 municipios, y los ingresos de 4 millones de personas —el 10%

de la pobiación— dependen directa o indirectamente de esta actividad.

Durante muchos años ci café ha sido motor de desarrollo, y aunque su participaciOn en la

economla ha decrecido, contináa siendo el primer producto agropecuario de exportación y el

tercer generador de divisas para el pals.

miles de sacos de 60 kg

4, El cultivo y las variedades

Los granos de café son las semillas de un arbusto tropical originario de Africa.

El cultivo comienza con Ia siembra de las semillas en bancos de arena y continda en el
germinador donde las plantas crecen y se fortalecen. En la tabla 2 se resumen las principales

actividades en el cultivo.

PRINCIPALES ACTWIDADES
EN EL CULThO

histabción Germinación
S iembra

Zoca
Pbteos y desyerbas
FertNización
Controes fitosanitarios
Recolección

Tabla 2

Después de su paso por ci germinador donde han sufrido Ia transformación scmil1afOsforo-
chapola, las piantas se siembran en ci campo y empiezan a dar frutos cntrc los 3 y 5 años.

Cuando los granos cstán maduros, estado en ci cual se denominan cerezas, se recolectan manual
mdnte, se scieccionan por densidad, se despulpan, se fermentan, iavan y secan ai sol o en hornos,
obteniéndose ci café pergamino seco.

El café sale de las fincas y entra a las triliadoras donde se les retira ci pergamino, sc selecciona
y se clasifica cuidadosamente de acuerdo a su tamaflo, peso, color y defectos.

Finaimente los granos scieccionados se tuestan para quc desarrollen ci sabor y aroma, se muclen
y quedan listos para la prcparación dc la bebida.

Existen numerosas especies y variedadcs de café. Las especics comcrciaies más importantes son
ia arábica y la robusta, y las variedades comerciales más importantes son: Suaves colombianos,
Arábicas dcl Brasil y Robustas comuncs. Las suavcs y arábicas son consideradas de mayor
cahdad, micntras quc las robustas son consideradas gcnéricas y utilizadas principalmcntc para
ser mezciadas con las suaves y asi obtcncr altos voitImenes dc cafés con caiidad intcrmcdia
destinados al consumo masivo.

TaNa 1. Producción

2 vease Arthur Stevenson, “LongTerm 0utook”, enero 8, 2001

•••PRINCIPALESPRQDUCWRES

Brasil 17.010
Colombia 10.260
Vietnam 10.000
Indonesia 5.650
Mexico 4.700
Costa de Marfil 4.453
Guatemala 4.344
India 4.000
Uganda 3.000
Peru 2.380
Costa Rica 2.300
Honduras 2.200
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5, El mercado mundial del café

E

n términos generales. después del petrOleo ci café es el producto comercial más impor

tante del mundo, superando al carbon, ci trigo y el azdcar3.Su precio se determina por

las fuerzas de la oferta y la demanda y se registra principalmente en el contrato “C” de

la Bolsa de Nueva York. Además del precio de bolsa, un productor puede hacerse merecedor a

primas o castigos por la calidad y consistencia de su tasa (ver gráfica 1).

Gráflca 1. Estructura del predo

Dado ci volumen e importancia de este mercado, palses con producciones rnuy pequenas han

aurnentado considerablemente su capacidad de oferta. y nuevos paIses con condiciones ambien

tales y geográficas adecuadas han entrado a! negocio. En la gráfica 2 puede verse cOmo la

producción mundial ha venido creciendo durante los ditimos años, mientras que la produccidn

en Colombia se ha mantenido estable. Esto se debe principahnente al aumento en la producción

de paIses como Vietnam e Indonesia (ver tabla 2).

3 Federación Nacional de Cafeteros 2000.

1998/99 1999/00 2000/01

—May. Aver. 2 years

Gráfca 2. Comportamiento de a oferta

Este aumento de producciOn ha generado sobre-oferta, lo que redunda en bajos precios y en ci
aumento de los inventarios (ver gráficas 3 y 4). En Ia gráfica 4 se ye que ci precio por libra se
encuentra en los niveles histOricos rnas bajos desde 1994. Estos son actualmente un 180% menor
al precio promedio registrado desde 1990 que se ubica airededor de los US$ 1,3 por libra4
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Gráfica 3. Comportamiento de los inventarios

Si bien los bajos precios afectan en ci corto plazo a todos los productores por igual, la situaciOn
es insostenible para aquellos cuyos costos de producciOn sean sistemáticarnente superiores a los
precios de yenta.

100

Gráfica 4. Contrato C NYBOT

Este es ci problema que enfrentan muchos de los productores colombianos los cuales, dado ci
esquema minifundista y artesanal de producciOn. tienen costos superiores a los precios de yenta.

Federacafé5ha estimado que producir y cornercializar una libra de café en Colombia cuesta entre
US$ 0,70 y US$ 1,0 lo que es superior a los Oltimos precios registrados en bolsa que han oscilado
airedeclor de los US$ 0,60 por hbra6, los cuales, después de incluida la prima por caiidad dcl
Café dc Colombia, totalizan los US$ 0,71 por libra aproxirnadamente.

4 Se tomO como precio de referencia el precio promedio para marzo del 2001, el cual fue de US$ 0,62 par libra.
5 Federaciôn Nacional de Cafeteros de Colombia.
6 Véase a Arthur Stevenson “Coffee: Long-Term OutIook’ Juanuary 8 2001.
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Dado el aumento en la producción mundial y en las reservas internacionales, no se espera que

haya en el corto ni mediano plazo una mejora significativa en los precios.

Asi, bajo el panorama de costos de producción superiores a los precios de yenta, y la baja

probabilidad de un aumento de los precios de bolsa, existe la necesidad de un replanteamiento

estrategico para el negocio del café en Colombia. de tal forma que se obtengan rentabilidades

que permitan la permanencia de los campesinos en la actividad.

___6.

Alternativas estratégicas
para colombia

En general, los productores colombianos tienen dos alternativas para

redefinir su negocio:

_ReingenierIa de los procesos de producciOn que permita aumen

tar productividad y reducir costos para competir agresivarnente

en el segmento de cafés genéricos contra la variedad robusta y

arábica brasilera.

- .. . - Café de Colombia
_Reingenieria de los procesos de produccion y distribucion que

permita mejorar adn más la calidad del café, para posicionarlo ante comercializadores que

demanden un producto de mayor calidad y que reconozcan mej ores precios. Esto significa

reforzar la estrategia de diferenciación de producto buscando satisfacer a los consumidores

más exigentes del mercado, evitando la competencia principalmente con las variedades robustas.

Desde hace 70 aflos la federacidn nacional de cafeteros adelanta esfuerzos para mejorar Ia cali

dad del café de Colombia. y ha logrado posicionarlo como el mejor café suave del mundo.

Siendo asi, no tiene ningdn sentido desaprovechar el posicionamiento adquirido durante décadas

para entrar a competir en el segmento de los cafés genéricos donde otros palses como Brasil y

Vietnam tienen ventajas competitivas inherentes a su topografla, esquemas de producciOn y

costos de mano de obra.

Se considera entonces que los esfuerzos se deben dirigir a identificar y mejorar el rendimiento en

aquellos nuevos criterios que le dan valor agregado al producto en virtud de las nuevas tenden

cias en el comportarniento de los consumidores. Igualmente, se debe identificar y utilizar los

canales de distribución que se enfocan a satisfacer a este tipo de consumidores, de tal forma que

se reconozca dicho valor agregado.

Bajo esta perspectiva, resulta de especial interés profundizar en el entendimiento de la dinámica

del mercado del café especial y todas sus derivaciones, ya que éste encierra a esta clase de

consumidores y distribuidores, y ya que es en estos mercados donde el café de Colombia tiene

las mayores ventajas competitivas.
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7. El café especial

A
diferencia de los genéricos, ci café especial es aquel en ci que existe uniformidad en las

caracterIsticas fisicas, sensoriales y culturales durante ci proceso de transforrnacidn

del producto, dando como resultado un producto con mayor valor agregado y por lo

tanto de mayores precios de yenta final.

Lo demandan consumidoies “sofisticados” que buscan reconocer las diferencias en sabores y

consistencias existentes entre las diferentes variedades.

Se consumen principalmente por fuera de la casa y se compran en tiendas de comida gourmet,

tiendas de café, cafeterias, restaurantes y en las oficinas de grandes empresas. En la gráfica 5 se

ilustra la cadena de comerciaiización del café especial.

Actualmente se consumen en Norteamérica 2,7 millones de sacos de 70 kilos de café especial,

lo que equivale aproximadamente al 16% de la demanda total de café para esta region7.

Segdn encuestas realizadas en 1998, 108 millones de arnericanos, el 47% de la población con

surnió café especial en forma de expresso, capuchino, latte y bebidas frias a base de café.

A pesar que ci consumo mundial de café ha entrado en estado estacionario creciendo proporcio

nalmente con la población, existe una tendencia creciente hacia ci consurno de café especial. Se

prevé que ci ndmero de puntos de yenta de café especial aumentará en un 50% en los prOximos

años (ver gráfico 6X), pasando de 12.000 a 18.000 expendios, lo que implica un aumento en Ia

dernanda y una oportunidad potencial para los productores y comercializadores que logren

posicionar adecuadamente sus productos en Ia cadena de valor del café especial.

Gráfica 6. Nümero de expendios de café especial en Estados Unidos

Para lograr competir con éxito en el mercado del café especial, se necesita ante todo una exce
lente calidad y consistencia en la tasa. Sin embargo, un productor puede reforzar su diferencia
ción mejorando y certificando la calidad de los procesos de producción utilizados en ci cultivo,
especialmente en lo referente a la calidad ambiental y social de los mismos. Dc esta forma, ci
productor puede posicionar su producto en ci exigente pero recompensante nicho de los consumi

dores de café ecologico especial, estrategia que se convierte en foco de estudio de este caso.

Este caso se concentrará, entonces, en las oportunidades que ofrece ci café ecologico especial

para los caficultores, como parte de la estrategia de diferenciaciOn necesaria para mejorar la
situación de Ia industria.

15.000

10.000

5.000

0-

Gráfica 5. Cadena da comerciahzación del café especial

7 Véase Specialty Coffee Association of America, “1999 Coffee Market Summer,”.
8 ibidem
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8. El café ecológico especial

os productos ecológicos se han convertido en una altemativa para ci consumidor cons

ciente de la problemática ambiental, preocupado por su salud y ávido de productos

Anaturales. Este tipo de consumidor ha comenzado a seleccionar los productos incluyen

do criterios de calidad ambiental y social, los cuales en algunos casos se certifican con sellos

ecologicos.

A diferencia de las técnicas de producción derivadas de la revolución verde,

que parten de un entendimiento total de las necesidades nutricionales de las

plantas para suplirlas artificialmente a través de agroqulmicos, la agricultu

ra ecológica parte del entendimiento y ci estimulo de los mecanismos natura

les de fertilidad del suelo, manteniendo ci cquilibrio de las poblaciones de

insectos y microorganismos, de modo que sean éstos quienes provean a las

plantas de los nutrientes y controles fitosanitarios que necesitan para su

desarroilo, buscando mayor eficiencia en el uso de los recursos, de tal forma que se minimicen

las externalidades negativas sobre la sociedad y el ambiente.

Existen 4 tipos diferentes de café que se relacionan, de una manera u otra, con café ccolOgico:

_Café orgánico

_Café cultivado bajo sombrfo

_Café Bird Friendly

_Café Fair Trade

orgánico (ORCA) estima que actualmente se consumen en Norteamérica cerca de 55 mil sacos

de café ccológico al aflo, lo quc representa ci 2% de la demanda total de café especial en esa

region. Se estima que dicho consumo está creciendo a una tasa aproximada de 15% anual, muy

superior a la tasa de crecimiento vegetativa en ci consumo de café genérico.

Los consumidores de café ecolOgico especial rcconocen su valor agregado a través de primas en

ci prccio de compra. Hasta el momdnto se ban registrado primas quc oscilan entre los US$ 0,30
hasta los US$ 0,75 por libra sobre ci precio de bolsa. La variabilidad se debe principalmente a

las diferencias entre el tipo y consistencia de la tasa, la regularidad de los cnvfos y a la cadena de

comercialización utilizada, cntrc otros.

Los productorcs de café ccologico especial pueden aspirar a elevar sustancialmente sus ingresos

como producto de mayorcs precios de yenta. Sin embargo, la implcmentación y certificaciOn de

las prácticas ccológicas tienc implicaciones financicras quc van más allá dc la existencia de

primas. Dichas implicaciones se derivan de los efectos sobre las productividades por hectárea,

los costos dc producción, los gastos de administraciOn y ventas (en los cuales se incluycn los

costos de certificaciOn y auditoria organica), entre otros, los cuales deben ser tenidos en cuenta

a fin de evaluar ci potencial real de dicha estrategia para mejorar la situación de los productores

quc opten por ésta.

Este caso se concentrará en el cstudio dcl negocio del café ecolOgico especial. Para esto se ha

analizado ci caso de la finca “La Mesa” dcdicada ala producción y exportaciOn de café ccolOgico

de Colombia.

El análisis se conccntrará en evaluar ci potencial de gencración de flujos de caja de una unidad

de negocios dc 7 ha. durantc un ciclo completo dc producciOn dc 24 aflos. Sc proyectará ci

comportamiento dc los ingresos, costos, gastos c inversiones durantc cstc pcriodo dc análisis,

basados en unos supuestos macrocconOmicos básicos12 ( ver tabia 3).

Los tres primcros cstán convcrgicndo a un solo grupo, dados los requcrimicntos en los procesos

de producción y comerciaiizaciOn cxigidos para su certificaciOn. En términos gcncralcs, se cul

tivan en un ambientc libre dc agroquimicos, cuyo cultivo se hacc bajo sombrIo dc árbolcs nati

vos, mantenicndo un ccosistcma bio-divcrso en ayes, fauna y vcgctación.

El café Fair Trade se caractcriza por scr aquci en ci quc sc garantiza una rcparticiOn cquitativa

de los ingresos cntrc todas las personas invoiucradas en ci proceso de transformaciOn, ya sea via

rcparticiOn dc utiiidadcs, scguridad social, educaciOn, etc.

Adcmás dc los rcqucrimicntos cxigidos para la producciOn ccoldgica, se dcbc garantizar quc en

cl proceso de trilla, transportc, tostado y envasado no haya mczclas con café que no cumpla los

requcrimientos exigidos.

Sc estima quc en cl mundo sc consumcn cntrc 150.000 y 200.000 sacos1° dc café ecolOgico al

aflo, lo quc corrcspondc a un 0.2% de la dcmanda total de café. La asociaciOn americana dc café

1 2 3 4 5 7 B 91011 12131415161718192021222324
i6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%6%

I6n Cot 15% 10% 8% 7% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Inflacián USA 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

fi1s/u; 5) 2000 2300 2530 2732 2924 3099 3254 3417 3588 3767 3955 4153 4361 4579 4808 5048 5300 5566 5844 6136 6443 6765 7103 7458

Tabb 3. Modelo de neqocios. Proyecciones macroeconómicas

11 Organic Coffee Association
12 Estas proyecciones corresponden a un escenario normativo y no deben ser tomadas como base para ning(rn anáiisis

diferente aide este caso de estudio

9 Véase a Carios Aiberto Perez Estupiñán: “industria Paneiera Nacionai: Posibiiidades de acceder ai mercado ecoiógico
internacionai”, Universidad de Los Andes.

10 Sacos de 70 kilos.
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El caso: finca La Mesa

L

a finca La Mesa se dedica a la producciOn y comercialización de café ecológico desde

1998 y constituye uno de los 6 proyectos que actualmente exportan café ecoldgico

de Colombia certificado, y satisfacen cerca del 17% de Ia demanda mundial.

El café de la finca La Mesa es actualmente uno de los mejor valorados del mercado, con una

prima cercana a los US $ 0,75 por libra F.O.B. sobre ci valor del contrato C de la bolsa de

Nueva York. Esta prima resulta como consecuencia de la implementación exitosa de una estra

tegia de diferenciación de producto, basada en:

_Excelentes condiciones ambientales (calidad en el producto): ci regimen de temperaturas

en el area de cuitivo contribuye a elevar los azdcares en el café, obteniéndose una tasa muy

suave, altamente demandada

_Super-diferenciación verde (calidad del proceso): ci producto tiene cuatro certificacio

nes ambientales de reconocimiento mundial (estate coffee, organic, bird friendly, shade grown)

que garantizan su entrada a los nichos rnás exigentes del niercado

jntegración vertical hacia delante (calidad en el servicio): adernds de la calidacl de los

prociuctos y procesos, se ha impiementado un estrategia de integración vertical hacia delante,

que ha posibilitado eliminar intermediarios. conocer y satisfacer las necesidades especIficas de

los clientes. lo que permite mejorar Ia calidad dcl servicio

En Ia finca se siembran 5000 arbustos por hectárea quc en estado desarrollado producen un

promedio de 700 gramos/arbusto, de los cuales solo ci 72 % cumple con los estrictos criterios de

calidad necesarios para competir en ci mercado dcl café especial.

Dada la densidad de siembra y Ia productividad por ha., puede caicularse Ia producción

esperada para la unidad de negocios analizada durante ci cicio de producción en cuestiOn

(ver tabla 4)

A.1E1 2 3 5 6 7 8 0 10 11 12

C.PS. SSp?’i& - 5.552 14.434 27.758 38.861 38.861 38.861 38.861 38.861 38.861 33.309 27.758

Año 13 14 15 15 17 18 19 20 21 22 23 24

.P$. espccial - 5.552 16.655 27.758 38.861 38.861 38.861 38.861 38.861 38.861 33.309 27.758
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Tabla 4. Producción esperada

Para calcular los ingresos como producto de Ia yenta de Ia producción proyectada es necesario

hacer supuestos acerca del comportamiento futuro del contrato C, y de Ia prima. El valor del

contrato C se ha proyectado con base en tres escenarios probabilIsticos entre los US$ 0,50 y los

US$ 1,0 por iibra, creciendo con la inflaciOn de U.S.A3 (ver tabla 5).

Escenarb Preciocontrato C (US$/libral ProbabilidadJ
Pesimista 0,50 40%
Normativo 0,75 40%
Optimista 1,0 20%

Tabia 5. Escenarios de proyección de precios

Se supondrá que la prima para ci caso dcl café ecológico especial de La Mesa se mantendrá

constante durante todo ci perIodo de evaluacjOn en US$ 0,75/ libra.

Basados en ci comportamiento dcl contrato C y de la prima, se puede proyectar ci precio de

yenta del café de La Mesa (ver tabla 6).

5q 1 2 3 • F - 7 9 : 1 :7

Nd0 us ‘llba 0.70 0.71 0.73 0.74 0.76 0.77 0.70 0.80 0.82 0.84 0.85 0.87
Pr’ma”gárca tw2 ‘lib 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
PLCI0 .e vata ,ota, aIe cogico usiIib .45 1.46 1.48 1.49 1.51 1.52 1.45 1.55 1.57 1.59 1.60 1.62
Ann 13 i iF : 17 19 7fl 2 7’. 7’l

‘i:O us1lth 0.89 0.91 092 9,94 0.96 0.93 0.89 1.02 .04 1.06 1.08 1.10
p________ - — — — —

Prmaorgãnca usS4ihr9 0.75 0.75 0.15 0.75 075 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
. Jo ia.av .o ‘GL usjth .64 1.66 1.67 1.69 1.71 1.73 1.64 1.77 1.79 1.81 1.83 1.85

Tabla 6. Precia do Yenta esperado

Teniendo en cuenta ci precio de yenta proyectado y los voidmenes de producción estimados para

la unidad de 7 ha., pueden calcuiarse los ingresos esperados para Ia unidad de producción estu

diada (ver grdfica 7 y Tabla 7).

80.000

70.000

60. 000
50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

Gráfica 7. ingresos en US$

13 Esta sencila forma de proyección se ha utilizado dado que el objetivo del caso no es el de definir un modelo
sofisticado para pronosticar el precio futuro del café

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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9.2.2 Gastos admiizistratjyos

Mo 1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12

US$ - 8.127 21.338 41.438 58.591 59.180 59.780 60.393 61.018 61.655 53.405 44.978

Año 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Uss - 9.191 27.874 46.969 66.489 67.236 67.998 68.775 69.567 70.376 61.029 51.458

En general los costos de producción se mantienen en el rango de los US$ 10.000 y los US$
15.000 al año. con dos picos notorios en los aflos 1,2 y 13.14 que corresponden a los cornienzos
de los ciclos de siembra y zoca. En términos agregados. el 92% de los costos de producción lo
representa la mano de obra y el 8% restante los insumos.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

TaWa 7. Ingresoso en US$

9.2 Egresos operacionales
Existen 5 fuentes principales de egresos operacionales: los costos de producciOn, los gastos

administrativos. los gastos de ventas, los impuestos y las inversiones, cuya participación varfa

de periodo en periodo (ver gráfica 8).

70.000 —

—V —

60000 1 tIC. Produccián IC. Comercatzacion

V

C. Adminstracion J impuestos

50 000 Jjnyetsions_

______

40.000 -

30.000 -

20.000

10.000

Gráfica 8. Egresos operacionaes en US $

Puede verse como en términos generales los egresos agregados fluctdan en ci rango de los US$

30.000- US$ 40.000, con excepciones al comienzo y a! final de los ciclos productivos.

9.2.1 Costos de producciôn

Se pueden diferenciar dos fuentes dc costos de producción. los insumos y la mano de obra. cuya

participaciOn varfa de acuerdo a la fase de desarrollo del cultivo (ver grafica 9).

25.000 —— — -

sTotaI Mono de Obra

iTofaI Insumos
20000 . V_____

______

: ill Jg-inii
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Gráfica 9. Costos de producción

Se puede diferenciar dos fuentes de gastos administrativos: los gastos de gerencia y las auditorias
por concepto de las certificaciones ambientales.

Los gastos de gerencia corresponden al 10% de los ingresos promedio durante Ia totalidad del
ciclo de productivo. distribuidos equitativarnente en cada uno de los años (ver gráfica 10).

En el caso de las auditorlas, la finca paga una suma aproximada de US$ 2.500 anuales para la
certificación de sus 130 ha. y la trilladora. De este total le corresponde a la unidad productiva
una proporciOn que oscila entre los US$ 90 y los US$ 110 (ver gráfica 10).

6.000 . . .
—-

I Equipo Gerencial LlAuditorias
5.000 -

...

_________—

V

______

S

4.000

3.000— — — -r

2.000- VV

—

1.000 VV4 V — V

z
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Gráfica 10. Gastos de administracjón en US$

9.2.3 Gastos de Yenta

Los gastos de ventas estén representados por los gastos de exportación, los aportes a Ia Federa

ciOn Nacional de Cafeteros y por la publicidad realizada para posicionar ci producto en ci

mercado del café especial.

Los costos de comercialización y los aportes a la FederaciOn se tratan agregadamente y son una

funciOn directa ne los voltirnenes de exportación anuales. La exportación de un container corn

pieto de 250 sacos de 70 kilos (volumen de producción alacanzado con las 7 ha.) cuesta aproxi

madarnente US $ 6,250. En el caso que no se produzca Ia totalidad del container, se pondera

dicho valor por ci volurnen real transportado.

Los gastos de pubhcidad estén representados por los esfuerzos de mercadeo que realiza la em

presa para posicionar su marca en ci mercado del café especial. Se estima que se destina airede

dor de un 2% de los ingresos para publicidad (ver gráfica 11).
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9.2.4 Inversiones

Las inversiones están representadas principalmente por el costo de la tierra destinada para ci

cultivo y por los demás activos necesarios para ci beneficio y secado del café. Se ha estimado un

promedio de inversiones de US $ 5000 por hectárea los cuales se depreciarán a 30 años en lInea

recta (ver tabia 8).

Va1orpar hectárea N° de hectáreas Total inversiories Oepreciación anual

US $ 5,000 7 US $ 35, 000 US $ 1,667

Impuestos Operacionales

Los impuestos operacionales equivalen a tin 35% de las utilidades operacionales (EBIT).

9.2.5 Flujo de Caja

Teniendo en cuenta las proyecciones y suposiciones referentes a los precios de yenta, volilmenes

de producción. costos, gastos, inversiones e impuestos, se ha proyectado ci flujo de caja de la

unidad de negocios analizada, durante tin periodo de proyección de 24 aflos (ver gráfica 12 y

tabla 9).

30.000 -

20.000

10.000

(10.000>

(20.000)

(30.000)

(40.000)

(50.000)

(60.000)

(70.000)

Tabla 9. Flujo de caja

Se puede ver claramente como hay fluj os negativos en los años 1,2 y 13,14 que corresponden al

comienzo de los ciclos de siembra y zoca, en los cuales la producción es inexistente o muy baja.

No se puede calcular una TIR (mica para ci negocio, dados los mdltipies cambios de signo

existentes en ci mismo. La TIR para los primeros 12 años oscila un 16% en US$, mejorando

considerablernente para los segundos doce años (dado que no se requieren nuevas inversiones)

en los cuales alcanza un 42% en US$.

Para evaluar ci potencial de creación de negocio es necesario calcular una tasa de descuento

apropiada, recurriendo al modelo de CAPM para calcular ci costo del capital propio, y supo

niendo Ull costo y participación óptimos de la deuda en ci negocio.

No se considera que éste sea ci objetivo de este caso, por lo pronto es suficiente saber que ci

negocio generará valor siempre y cuando se pueda fondear a una tasa menor (via deuda yb
capital propio) del 18.17% anual en US$ corrientes’4.Es interesante notar corno en EE.UU. los
(inicos sectores que tienen un costo de capital mayor al 18.17% son los relacionados con internet,

que tienen volatilidades rnuy superiores a Ia del café que ha registrado una volatilidad anualizada

cercana al 44% (ver tabia 10).

Sector Desviación t*idar Cotide capital
Internet 139,4% 19,12%
e-commerce 122,02% 23,01%
Otros sectores 40< X < 50% 1 0%
_______ 25%<X<30% 8%

Al ser ci café un sector con menor volatilidad, y por lo tanto menor riesgo. debe tener un

costo de capital menor. Se puede ver en la tabla 10 que los sectores con desviaciones entre

40% y 50%, dentro de los cuales está ci café, tienen tin costo de capital que oscila alrededor

del 10% en US$ corrientes.

Bajo esta perspectiva, y agregando una prima en ci costo de capital por ci riesgo pals (riesgo

asociado a la inestabilidad poiltica, regulatoria, y econdmica de operar en Colombia) ci negocio

del café de La Mesa es un creador neto de valor (ver tabla 11).

WACC en US $ DCF (24 años) an (iS $
16,7% 7.275

Gastos de Comerciahzacion en US $

8.000 FPi1FIad
7.000 1Exporton

4.000

3.000

2.000

1.000

1 2 3 4 5 6 7 8 9101112131415161718192021222324

Gráfica 11. Gastos de comercialización

Mo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
FCL (64j06 (13,416) 3,671 14,755 23,365 23,694 23,920 23,794 24,604 24,943 20,902 16,774
Año 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
FOL (21,421) (12,770) 7,115 18,069 27,792 28,133 28,485 28,30] 29,308 29,783 25,225 20,554

Tabla 8. Inversiones

FCFF en USS

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 j[IILL5 16 17 18 19 20 2J 22 23 24

Tabla 10. ReIación entre desviación estándar y costo de capital

Gráfica 12. Flujo de caja

Tabla 11. Potencial de creación de valor de Ia unidad analizada

14 Esta tasa resulta de buscar a tasa de descuento que haga que el VPN de os flujos de caja sea 0.
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Sin embargo debe notarse que la prima constante en el precio de yenta tiene un efecto positivono
solo en los ingresos del negocio, sino también en el costo del capital (y por ende en Ia tasa de
descuento) ci cuál debe disminuir corno producto de la disminución de la volatilidad del precio
(ver gráfica 13). Esto es de mucha importancia, pues el VPN es muy sensible a la tasa de des
cuento; disminuciones en ésta redundan en aumentos considerabies en ci VPN.

La grafica 13 ilustra la dispersion en los cambios porcentuales del precio. En ésta puede verse
como en ci caso del café de La Mesa ( ilnea roja) los cambios porcentuales son mucho menores,

contenidos en su mayorfa en el rango (-3.2%,2.5%) y están rnás concentrados mientras que en el
caso del café convencional dicho los cambios porcentuales son mayores, rango (-5,3%, 6,1%),

y mucho rnás dispersos. La existencia de la prima hace que Ia volatilidad del precio baje del 46%
al 26%, con lo que se logra una disminuciOn aproximada de 2% en ci costo del capital. Gracias
a este efecto, Ia tasa de descuento se reduce del 16,7% al 14,7% con lo que ci potencial de
creación de valor del negocio considerablemente (ver tabia 12).

E 115 )L anosi en USS

.

—--

Tabla 12. Potencial de creación de valor con ajuste en Ia tasa de descuento

9.3 Resultados
Hasta ci momento se ha visto corno:

_En términos agregados el modelo de negocios de la finca La Mesa crea valor, a pesar de estar
operando en un sector que se encuentra en crisis

Dicha creaciOn de valor se hace posible principalmente gracias a Ia existencia de una excelente

prima constante en ci precio de yenta, con lo que aumentan considerablemente los ingresos del
negocio y se reduce ci costo de capital del mismo

Hasta el mornento no se ha hecho un anáhsis detallado de los efectos de la implementaciOn de Ia
estrategia de diferenciacjOn del café de Ia Mesa sobre los egresos operacionales. Si bien este
análisis no altera las conclusiones acerca de Ia capacidad actual de creación de valor del nego
cio, si debe ser tenido en cuenta a fin de saber bajo qué condiciones es adecuado implementar
dichas estrategias de diferenciaciOn.

A continuaciOn se realizará un análisis comparativo de los costos de producción unitarios pro
medio, entre ci esquerna de producciOn ecologico de ia finca La mesa y ci esquema de produc
ción tecnificado segdn io reportado por la Federación Nacional de Cafeteros. Si bien este análi
sis sigue haciendo referencia directa ai caso de La Mesa, puede servir como una primera gula
para aqucilos productores que quieran conocer las imphcaciones de Ia impiementación de prác
ticas ecológicas sobre ci comportamiento de los cuitivos del café.

94 Análisis comparativo: costos de producción
unitarios promedio

A continuaciOn se reahzará un análisis comparativo de los costos de producciOn umtarios pro
medio entre ci esquema de producciOn ecolOgico de la finca La Mesa y ci esquema de producciOn
tecnificado, segtn lo reportado por ia FederaciOn Nacional de Cafeteros’5.

Los costos de produccidn unitarios promedio son una funciOn directa de los costos totales de
producciOn y de Ia productividad total del area de análisis durante ci perIodo de evaluaciOn.

9.4.1 Productividades

Son tres los factores que influyen sobre Ia productividad por hectárea: Ia vida 6tii de los cafeta
ies, la productividad por arbusto y Ia densidad de siembra

La vida 001 de los cafetales corresponde a la duraciOn de los ciclos de siembra y de zoca de los
cafetales. En ci caso de los cafetales ecolOgicos estudiados se ha registrado un aumento signifi
cativo en la duracidn de cada uno de los ciclos productivos, los cuales han pasado de un prome
dio de 7 años a un promedio de 12 años (ver tabla 13).

[ Tipo de cultivo Duracon ae cada ciclo Vida (itil promedio Aumento porcentual
Tecnificacjo 7 años 14 años
Ecológico 12 años 24 años 7 1.4%

Tabla 13. Vida ütil

Esto significa que. en ci caso de La Mesa. existe una correlaciOn entre Ia utilizaciOn de prácticas
ecolOgicas y una mayor yida Otii de los cafetales. Ia cual ha aurnentado en un 71 .4%.

15 Véase Federación Nacional do Cafeteros do Colombia, ‘Costos do Producción de Café Tecnificado al
Sol”,marzo 5 do 2001

1)
C C ‘00’ CN Lfl c) ‘ .- OD () C’4 0’ ‘0 — 0D fl (N 0 ‘0 - a)
dNdoO

Gráfica 13. Cambios porcentuales en los precios de yenta.
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También se han registrado importantes variaciones en la productividad por cafetal en cada uno

de los aflos de los ciclo productivos. En términos agregados, la producción por cafetal ha pasado

de un promedio de 306 gramos al aflo a un promedio de 517 gramos al aflo, durante todo ci ciclo

de producciOn. Sin embargo, si se utilizan los estándares de la finca La Mesa, de los 517 gramos

anuales promedio, solo se exporta un 72%, reduciéndose la productividad a 372 gramos de c.p.s

(café pergamino seco) promedio al año.

De igual forma, se ha registrado una diferencia en las densidades de siembra por ha. asociadas

principalmente a Ia existencia de 433 árboles de sombrIo en el caso ecolOgico. Dicha densidad

pasa de ser 5.142 plantas en el caso tecnificado a 5.000 plantas en el caso ecolOgico.

Teniendo en cuenta los efectos mencionados sobre la vida nil, la productividad por cafetal y Ia

densidad de siembra, pueden compararse las diferencias en Ia productividad año a aflo por hec

térea en cada uno de los esquemas durante ci perlodo de proyección en cuestidn (ver gráfica 14).
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En términos agregados, una hectárea de café ecolOgico produce aproxirnadamente 98.024 libras

de c.p.s mientras ciue una hectárea tecnificada produce 78.344 libras en un lapso de 24 años: una

mejora del 25% a favor del cultivo ecolOgico.

9.4.2 Costos de produccióiz

Como se explicd anteriormente, son 6 las actividades principales requeridas para Ia producciOn

de café: instalación, plateos y desyerbas, fertilizaciOn, control fitosanitario, recolección y otras

labores, y en el caso ecolOgico se ha incluido una actividad más que corresponde al trabajo de

auditorla realizado por los entes certificadores.

En Ia tabla 14 se comparan los costos de producción por hectárea durante el ciclo de 24 aflos

para los dos tipos de cultivos. Dichos costos han sido calculados a precios constantes.

En el momento resulta importante destacar que cosechar una hectárea ecoldgica cuesta Un 37%

más que en ci caso tecnificado.

Sin embargo es interesante ver córno Ia mayor diferencia Se encuentra en Ia recolecciOn y el

beneficio, lo que está asociado a Ia mayor productividad de la hectárea ecolOgica y en “otras

labores”, las cuales representan ci trabajo de siembra y cuidado de los árboles de sombrfo. En el
caso de la instalaciOn, los plateos y desyerbas, la fertilización y los controles fitosanitarios, los
costos son menores en el caso ecológico. Esto refleja ci hecho que se recurre menos a los
insumos y se deja que los ecosistemas tengan un papel más activo en Ia producción, lo quc
aminora los costos.

TOTAL
* ACTWIDAD ECOLOGICG TECMFJCADO
instalación 1.560 2.152
Plateos y desyerbas 2.271 7.037
Fertilización 4.310 6.376
Controles fitosanitarios 3.367 3.647
Otras labores 8.701 792
Auditorla orgánica 381 -

Recolección y beneficio 28.136 14.996
TOTAL 48.725 35.000

Tabla 14. Costos de producción (US$ constantes)

9.4.3 Resultados costos de produccióiz unitarios

Teniendo en cuenta los costos totales y Ia productividad por hectárea puede concluirse clue
producir una libra de café ecolOgico cuesta aproximadamente IJS$ 0,49 mientras que producir
una libra de café tecnificado cuesta US$ 0,45, una ventaja a favor de Ia producciOn tecnificada
del 9% (ver tabla 5).

produc de .. Costc:
cc: culógico f USS 48.000 98.024 lbs USS 0,49
jie Tecnificado_! US $ 35.000 L 78.344 lbs I US$ 0,45

Tabla 15. Comparación costos unitarios promedio

Se ye entonces que el negocio dcl café ecolOgico especial de La Mesa será más rentable que el
negocio del café de Colombia tradicional, siempre y cuando su precio de yenta sea por lo menos
4 centavos superior.

Teniendo en cuenta que ci café de Colombia goza de una prima por calidad que oscila alrededor
de los US$ 0,15 / libra, ia prima por café ecolOgico debe ser por lo menos de US$ 0,19 para que
mejore la situacidn con Ia impiementación de dichas précticas.

No hay duda que el negocio de La Mesa es considerablemente mejor que el de café de Colombia
tecnificado 1US$ 0,75>> US$ 0.19) pero Ia situaciOn noes Ia misma para aquellos productores
ecologicos cuya prima esté ubicada en el rango inferior. cercana a los US S 0.30, en ci caso que
sus costos sean similares los de La Mesa. teniendo en cuenta un posible escenario de disminu
ciOn en Ia prima ecolOgica como consecuencia del aumento de la oferta. y otros sobre costos
asociados a Ia etapa de transiciOn de los cultivos.

Eco!ógico Especa Café fecnificcdo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Gráfica 14. Comparación productividades

138

_________

139



Si bien la etapa de transición ecológica no representó un momento crItico para el cultivo en

cuestión, si puede serb para otros cultivos dependiendo la intensidad en el uso previo de

agroquImicos y otras sustancias prohibidas para el cultivo ecológico. Esta etapa de transición

puede ser crItica para los cultivos y sus implicaciones deben ser cuidadosameflte analizadas en

cada caso en particular, a fin de tomar las medidas que minimicen riesgos de producciOn.

___10.

Conclusiones

E
l caso de Ia finca La Mesa se constituye en un ejemplo real de diferenciación de producto

apalancada en la implementación y certificación de prácticas ecológicas de producciOn,

demostrando que ci entendimiento y respeto por los ecosistemas naturales no va en

contravfa de la competitividad empresarial.

Gracias a la excelente tasa y consistencia de su café, a la integración vertical hacia adelante y a

la diferenciación verde, ci café de La Mesa ha logrado ingresar en ci demandante pero

recompensante mercado del café ecológico especial, aumentando sus ingresos y minirnizando la

intensidad competitiva.

Si bien en este caso se ha hecho referencia a una experiencia concreta que no puede ser genera

lizada. muestra cdrno. con un direccionamiento estratégico adecuado, es posibie Ia creacidn de

valor ain en un sector que se encuentra cruzando por una de sus más profundas crisis.

Siendo asi. Ia irnplementación y certificaciOn de prácticas ecológicas de producción se posiciona

corno una herramienta competitiva de interés nacional, con potencial para contribuir COfl e]

fortalecirniento de un sector econdmico del cual dependen cuatro millones de personas, ci 10%

de Ia poblaciOn colombiana.
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