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Presentacion

A traveés del estudio de cuatro casos reales desarrollados en América Latina, en la presente
edicion se muestra el vinculo que existe entre una evaluacion coherente de los aspectos am-
bientales y sociales que afectan una operacion o empresa y su desempefio financiero. Los
casos se han desarrollado sobre |a base tedrica de la gerencia basada en el valor, por lo que
el lector podré apreciar |a evidente relacion entre ésta y la gerencia ambiental.

El material se ha dividido de la siguiente manera:

_Introduccion: marco tedrico-conceptual p. 5

_Caso 1: Concesion vial y sostenibilidad de los recursos naturales  p. 43
_Caso 2: Reutilizaciéon de aguas servidas en una petroguimica p. 71
_Caso 3: Aprovechamiento de residuos en una planta aceitera p. 95

_Caso 4: Produccién ecolégica de café p. 115

La elaboracién de este material es producto del esfuerzo conjunto de profesionales del
Departamento de Ingenieria Industrial de la Universidad de los Andes de Bogota
(UNIANDES), del Centro Empresarial Colombiano para el Desarrollo Sostenible (CECODES)
y de la Corporacién Andina de Fomento (CAF).



Introduccion:
marco teorico-conceptual

1”% ﬁ‘srﬂr '-:."




Contenido

1. Resumen gj ecutivo 8
2. Introduccion 9
3. Larelacion sostenibilidad y desempefio financiero 10
3.1Vaor econdmicoy estrategiaempresarial 10
3.1.1 El desarrollo sostenibley ladiferenciacion de producto 12

3.1.2 Ecoeficiencia: desarrollo sostenibley diferenciacién de precio 13

3.1.3 Desarrollo sostenibley costo del capital 14

3.2 Principalesimplicaciones paralas entidades financieras 14
3.2.1 Entidadesfinancierasy riesgo ambiental 15

3.3 Resumen 17
4. Evidenciacuantitativadelarelacion 18
4.1 El Dow Jones Sustainability Group Index 18
4.2 El Innovest Eco Value 21 23
4.3 Resumen 24

5. Instrumentosfinancierosenfocadoshacia el desarrollo sostenible 26
5.1 Inversiones con responsabilidad social 26
5.1.1 Storebrand Scudder Principal Global Fund 28

5.1.2 Domini Social Equity Fund 30

5.1.3 TerraCapital Investors Limited 31

5.2 Soluciones de mercado parael control de lacontaminacion 31
5.2.1 Mercados de emisiones 31
5.2.1.1 Programa Cap and Trade 32

5.2.1.2 El Protocolo de Kyoto 33

5.2.2 Coberturaderiesgo climético con derivativosambientales 34

5.2.3 Tiposdederivativosambientales 35

5.3 Resumen 37
6.Anexo. Terminologiafinanciera 38

7.Bibliografia 40




___ 1. Resumen gecutivo

n esteinformela Corporacion Andinade Fomento esperaque las entidadesfincieras
delaregién fortalezcan su compromiso de actuar con criterios de desarrollo soste-
nible tanto al considerar sus inversiones como al otorgar sus créditos.

Se pretende que no sea sélo por lamayor presion ambiental y social existente por parte de
la comunidad y las entidades reguladoras, ni las amenazas fisicas o de imagen para las
empresas, ni aln un tema que concierne solo alo moral, sino que se comprenda que existe
unaclararelacion entrelo ambiental, o social y el rendimiento econdmico.

Este estudio contribuye a afianzar laidea de que un buen desempefio ambiental premiaalas
empresas que actlian responsablemente en |o ambiental y lo social.

Segun €l tipo de empresay el sector econdémico en el que se desenvuelva, las oportunidades
y amenazas ambiental es pueden ser determinantes del éxito o del fracaso, o por lo menos de
unamayor o menor utilidad o pérdida.

Siendo laasignacion derecursos el principal objetivo delas entidades financieras es funda-
mental que busguen minimizar larelacion riesgo/rentabilidad de sus portafolios de inver-
siény de créditos.

Este documento presenta primero un marco conceptual que muestracomo y por qué existe
esarelacion entre desempefio financiero y desempefio ambiental en cierto tipo de empresas
y se presenta evidencia cuantitativay cualitativa que respaldalas hipétesis planteadas

L uego se describen los diferentesinstrumentos financieros que se han construido paraapro-
vechar |as oportunidades derivadas de larelacion, eincentivar précticas empresariales que
apoyen el desarrollo sostenible.



____2.Introduccion

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

alrededor de laconstruccién de valor econdmico paralosinversionistas. A pesar dela

existenciade diferentes metodol ogias para cuantificarlo, detrés del valor delasempre-
sas existe un principio general el cua afirma que una empresa creara valor siemprey cuando
genere unarentabilidad mayor al costo del capital necesario parafinanciarla

Ahorabien, paracrear valor, las empresas directamente productivas transforman recursos
naturales mediante el uso de instrumentos de trabajo y energiaen bienesy servicios Utiles
parala 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 usual mente considerados como desechos. Tanto los productos (unavez utili-
zados) como los subproductos, regresan al medio ambiente ya sea en forma de energia
(calor, radiacion, sonido) o de desechos solidos, liquidos o gaseosos, generando un impacto
sobre éste.

Si laapropiacién de recursos se hace a un ritmo superior ala capacidad natural del medio
ambiente para regenerarlos y si la emision de desechos se hace a un ritmo superior ala
capacidad natural del medio ambiente para absorberlosy neutralizarlos, el ambiente sufri-
rdun proceso de deterioro que afectarala capacidad de las futuras generaciones para satis-
facer sus necesidades.

Si bien las empresas crean valor parala sociedad en lamedida que |la proveen de bienesy
servicios Utiles, también destruyen valor paralasociedad en lamedida que afectan la capa-
cidad del medio ambiente para abastecerla. Asi como lacreacion de valor paralasociedad
a partir de productos y servicios se refleja en valor econdmico para los inversionistas, la
destruccion de valor parala sociedad como producto del deterioro de su capacidad futura
paraabastecer sus necesidades también deberiareflejarse en destruccién de val or econdémico.

Desde hace algunos anos se adelantan esfuerzos para buscar la evidencia cuantitativa y
cualitativa para evaluar y conocer la relacion existente entre sostenibilidad ambiental y
social, y valor econdmico. Los resultados obtenidos hasta el momento muestran que dicha
relacion existe y es positiva. En ciertos sectores econémicos, las empresas que incluyen
criterios de sostenibilidad dentro de sus procesos de decision tienden a tener un mejor
desempefio financiero que sus contrapartes.



___3.Lardacion sostenibilidad y
desempefio financiero

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

Michael Porter and Class van der Linde

A bien existen diferentes razones que explican larel acion entre sostenibilidad (ambiental

social) y desempefio financiero, todas hacen parte de una misma racionalidad. Dicha

acionalidad escomun al temade estrategiaempresarial y creacion de valor econémico,

en lacual lo ambiental y lo socia aparecen como una nueva herramienta estratégica para la
creacion devalor.

Paraentender |arelacion es necesario entonces comprender por qué el temade lasostenibilidad
Se posiciona como un tema estratégico para las empresas y qué vinculos existen entre
sostenibilidad y la creacion o destruccién de val or econémico.

3.1 Valor econémico y estrategia empresarial

El valor econdémico constituye larecompensaque esperaun inversionistapor el riesgo asumido
al destinar 1os recursos necesarios para fondear un negocio. Este es una funcion directa de la
relacion riesgo-rentabilidad, y esfruto delas decisiones presentes, materializandose enlosflujos
futuros de capital capturados por lafirmagracias a su gestion.

En el sentido mas amplio, una empresa crea valor econdmico cuando mejora su posicion
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 la
posicién competitiva, un gerente debe propender siempre aaumentar el poder de negociacion de
las empresas frente alos «stakeholders» (proveedores, clientes, gobierno, trabajadores, etc.) y
por minimizar laposibilidad de entrada de nuevos competidores (empresas o productos sustitu-
tos), lo cual selograa partir de la diferenciacion (Porter, 1979).

Unaempresatiene dos posibilidades en este sentido: diferenciacion de producto o diferenciacion
de precio. El tipo de estrategia de diferenciacion adecuada para cada empresa depende de sus
fortalezas y debilidades, de |as caracteristicas del segmento objetivo, y de la naturaleza de sus
productos y/o servicios. Su escogencia resulta del andlisis gerencia y constituye la principal
estrategia de negocios de laempresa. Sin embargo, cual quiera de los dos caminos puede redun-
dar en un mejoramiento de laposicion competitivay en lacreacion devalor (ver Gréfical).

Como producto del deterioro ambiental (Iluviaacida, calentamiento global, destruccién de
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Grafica 1. Creacion de valor

la capa de ozono, deforestacion, extincion de especies, contaminacion de agua, etc.) ha
aumentado la presion de lacomunidad, de los reguladoresy delos clientes (tanto internos
como externos), sobre las empresas, impul sandolas amejorar sus desempefios ambiental y
social, detal 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, presion
internade los accionistasy equipos gerencial es, preferencias de los consumidores, presion
de la comunidad, etc., dependiendo de cada paisy de cada caso en particular.

Detodas maneras|o ambiental y lo social son hoy parte del grupo de fuerzas que afectan a
lasempresasy se constituyen en variables del sistema cuyo adecuado manejo, puede resul-
tar determinante en la capacidad para responder alas expectativas de los inversionistas.

Dichas presiones pueden traducirse en oportunidades si son abordadas estratégicamente, es
decir, si son utilizadas proactivamente para apal ancar estrategias de diferenciaciony crear
valor econémico, o de o contrario, pueden materializarse como amenazas implicando la
pérdidade competitividad.

Puesto en otros términos, las fuerzas ambientales y sociales son relevantes para los
inversionistas en la medida que afectan el valor de las empresas. El grado y magnitud del
efecto depende de laforma en que éstas sean manejadas.

Dado que el objetivo principal de las empresas es crear valor econémico para los
inversionistas, mejorar el desempefio ambiental y social tendréa sentido en lamedidaen que
se cree valor econdmico. Esto sucederasi con el mejoramiento se estuvieraapoyando algu-
na estrategia de diferenciacion o reduciendo el costo de capital.

El efecto delasfuerzasy delas estrategias adoptadas es cuantificable a partir de metodol ogias
tradicionales tales como DCF o EVA (ver Gréfica 2).

L os lectores que no estén familiarizados con la terminologia financiera utilizada, pueden
remitirse al Anexo de la pég. 38.
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Creacion de Valor (EVA de Corto Plazo)
Principio Financiero
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Gréfica 2. Metodologia para evaluar la creacion de valor

3.1.1 El desarrollo sostenible y la diferenciacion de producto

Conladiferenciacion de producto se buscaque el consumidor perciba mayor valor en el pro-
ducto o servicio, gracias a mejoramiento de alguna de sus caracteristicas de calidad. Este tipo
de estrategias estipico de los productos o servicios que no son de consumo masivo, esdecir los
denominados «specialities». Con esta estrategia se buscacrear valor apartir de un aumento de
los flujos de caja como producto de mayores ingresos. Dichos aumentos pueden surgir como
resultado de un incremento en |os precios de venta, o de un mayor volumen de ventas, que se
pueden capturar como producto de un posicionamiento diferencial frente alos competidores.

Losproductosy servicios ecol 6gicos (organicos, biol 6gicos) se han convertido en unaalternati-
vaparael consumidor consciente de laprobleméticaambiental y avido de productos natural es'.
Estetipo de cliente hacomenzado aescoger |0s productos que consume, no solo con baseen 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 ambientalesy sociales.

En general, aguellos mercados que discriminan por criterios ambientales se conocen como
mercados verdes y representan un sector de alto crecimiento en las economias de |os paises
desarrollados (paises dela CEE, especia mente Austria, Dinamarca, Alemania, Suizay Suecia;
Estados Unidosy Japén, entre otros).

Se estima que en los Estados Unidos las ventas de alimentos con certificacion organica (ali-
mentos que han sido producidos sin abonos ni pesticidas quimicos) han crecido a una tasa
anual del 20% desde 1985 (ver Gréfica3) y se estimaque permanezcaasi durantelos proximos
anos. En Europa, se estimaque el 2,5% delosalimentos agricol astiene certificacién organica’,
y que el mercado esta creciendo aunatasasimilar alade los Estados Unidos. Siendo asi, una
mayor calidad ambiental y social enlosproductosy servicioshacomenzado aconvertirse en un

1 Véase a Carlos Alberto Pérez Estupifian: “Industria Panelera Nacional: Posibilidades de Acceder al Mercado Ecoldgico
Internacional”, 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 and
Plants”, pg. 31, 1998.
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Gréfica 3. Ventas de productos comestibles organicos durante los tltimos 15 afios

elemento diferencial en ciertos nichos de mercado y por o tanto es posible apalancar una
estrategia de diferenciacion de producto apalancada en este tipo de variables.

La conveniencia de adelantar este tipo de estrategia dependera del tamafio del nicho de
mercado objetivo, y de que tan sensible es éste a los esfuerzos realizados por la empresa
paramejorar su desempefio ambiental y social. Esdecir, si lasinversionesy/o aumentos en
los costos y gastos de produccion necesarios para mejorar la calidad ambiental y/o social
delos procesos o productos se ve recompensado por el comportamiento favorable del mer-
cado (mayor consumo y/o aceptacién de mayor precio).

3.1.2 Ecoeficiencia: desarrollo sostenible y diferenciacion de precio

Unaestrategiade diferenciacion de pr ecio es recomendabl e para aquell os productos con-
siderados «commodities» (productos de consumo masivo), en los cuales el principal crite-
rio de seleccion de compraes el precio.

A medida que la competencia se vuelve masintensalos precios de ventatienden alabaja,
y sevuelve imperioso optimizar |0s procesos productivosy comercial es en busca de reduc-
ciones de costos y gastos los cuales puedan ser trasladados al cliente para capturar (0 no
perder) participacion de mercado.

El desempefio ambiental de la empresa es relevante en una estrategia de diferenciacién de
precios porque se constituye como un indicador de laeficienciadelos procesos de transfor-
macion utilizados. La contaminacién resulta de laincapacidad tecnol 6gica para utilizar la
totalidad delamateriay energiaen los procesos productivos®, y evidencia que | os recursos

4 Véase «Green and Competitive», Michael E. Porter and Claas van der Linde, Harvard Business Review Press.
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han sido utilizados de forma incompleta, ineficiente o inefectiva. Asociados a estas
ineficiencias aparecen costos de disposicidn y costos de oportunidad, |os cuales pueden
[legar a ser determinantes para el éxito o fracaso en ambientes de alta competencia.

L os costos de disposicion pueden dividirse en 2 categorias:

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

_Costosregulatorios: penalizacionesimpuestas por |os reguladores ambientales alas empre-
sas contaminantes (impuestos, tasas retributivas, tasas de uso)®.

Loscostosdeoportunidad estan representados por aquellos recursos que laempresa deja
de percibir al desperdiciar insumos (energia, materia prima, etc.) que pudieron haber sido
utilizados productivamente.

Buscar el mejoramiento continuo de los procesos afin de hacer un uso 6ptimo 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 disposicion inherentes a la contaminacién. Dichas
reducciones pueden contribuir aaumentar el margen de utilidad operacional delas empre-
sas 0 pueden ser trasladadas via menores precios de ventaalos usuarios finales 1o que, en
cualquierade los dos casos, mejora la posicion competitiva de la empresa.

3.1.3 Desarrollo sostenible y costo del capital

L os efectos directos de | as estrategias de diferenciaci 6n se capturan financieramente atra-
vés delos flujos de caja. Sin embargo, ademés de alteraciones en |os mismos, la mejorao
pérdida de competitividad de las empresas afecta el costo del capital destinado afinanciar
la operacion de las mismas. Partiendo del hecho de que las empresas menos competitivas
implican mayor riesgo paralosinversionistas, |0s cualesvan aexigir mayor rentabilidad y
mayores garantias sobre | os recursos aportados, algunos de estos inversionistas (entidades
financieras dedicadas aintermediacion, fondos de inversién, inversionistas privados, etc.)
han incluido procedimientos de andlisis del riesgo ambiental y social parasus decisiones de
inversiony lo reflejan en el costo del capital invertido.

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

3.2 Principales implicaciones para las entidades
financieras

Desde |a perspectiva de | as entidades financieras dedicadas a las | abores de intermediacion, l1a

5 Paises como Italia y Noruega han reglamentado un impuesto a la emision de carbén que a 1999 ascendia a US$50 por
tonelada de carbdn emitida.



pregunta principal es: ¢como se transmiten las presiones derivadas de la variable ambiental
sobrelacomunidad deinversionistas?

En primer lugar, y como se haexplicado, laimportanciafundamental de la variable ambiental
y social radicaen su capacidad paradestruir o crear valor econdmico. Dado que el valor econé-
mico constituye larecompensa que esperan losinversionistas por el riesgo asumido al destinar
recursos financieros para fondear a las empresas, su creacion o destruccién los afecta directa-
mente.

Por otro lado, al igual que paralas empresas, la variable ambiental también 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 a asumir una politica ambiental o social
determinada, o enfocados hacia el disefio, corretajey administracion de titul os val ores rel acio-
nados con sostenibilidad, tales como certificados de emision, derivativos ambiental es, etc.

También resultade particular importanciael efecto que puedan tener las variables ambiental y
social sobre el riesgo deladeuda col ocadaen unaempresa o proyecto. Dependiendo del sector,
del tipo y tamafio de empresa o proyecto, €l riesgo ambiental puede tomar variadas proporcio-
nes por lo cual se hace necesario desarrollar politicas y metodologias para detectarlo y cuanti-
ficarlo®.

3.2.1 Entidades financieras y riesgo ambiental

De acuerdo con Phil Case, en su libro «Environmental Risk Management and Corporate Len-
ding™ El riesgo ambiental puede manifestarse de tres formas distintas:

1.Riesgodirecto
2.Riesgoindirecto
3.Riesgo deimagen

Deestasformas, lamasrelevanteesel riesgo indirecto. Este consiste en €l debilitamiento dela
capacidad de pago de un deudor como producto de un manejo inadecuado delavariable ambien-
tal, que puede repercutir en:

_Multas, cierres o sanciones en las que debaincurrir el deudor como producto de accidentes
gue afecten el medio ambiente.

_Necesidad deinvertir en nuevastecnol ogias necesarias paracumplir con estandares ambien-
talesimpuestos.

_Necesidad de reemplazar materias primas por insumos menos contaminantes.

_Cesesenlaproduccion como producto de sanciones o boicots de lacomunidad.

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.
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Estos aumentos en costos pueden crecer desmesuradamente hasta el punto de af ectar |a capaci-
dad de pago de laempresa. L os clientes méas expuestos aeste tipo de riesgos son aquellos que se
desempefian en sectores de alta sensibilidad ambiental (ver Tabla 1).

Estas presiones afectan no solo alas empresas en | os sectores mencionados, sino también atoda
lacadena de valor rel acionada con la misma (proveedores, distribuidores, etc.).

Tabla 1. Principales sectores con alta exposicion a riesgo ambiental®

Aquellas entidades financieras que han implementado metodologias de evaluacion de riesgo
ambiental han comenzado adiferenciar el costo crediticio delas empresas por su perfil de expo-
sicion al riesgo ambiental, entrelos demas factorestradicional es. Seguramente estas practicas se
extenderan por toda la comunidad de inversionistas en la medida que riesgos asumidos y no
cuantificados se materialicen afectando lasfinanzas delosinversionistas.

El riesgo directo estarelacionado con laposibilidad de adquirir, poseer u operar una propiedad
contaminada (o contaminante), pues seguin los conceptos | egal es, cual quier personau organismo

8 Véase a Phil Case en “Environmental Risk Management and Corporate Lending”,pg 9-13 Woodhead Publishing Lending, 1999.
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que gjecute algunade estas funciones en una propiedad de estetipo, adquiere laresponsabilidad
ambiental (contaminacion causada), por [o que debe pagar.

Por otro lado, los proyectos que afectan directamente el ambiente pueden sufrir un rechazo por
parte delacomunidad, con lo quelaimagen deinversionistasimplicados se afectanegativamen-
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 financiacién del Three Gorges Dam (la represa que sera el
mayor proyecto deingenieriacivil en China): mientras varios bancos se negaron ahacer partede
laemisiony comercializacion de bonosal no existir claridad en todos|osimpactos ambiental es,
otros como €l Credit Suisse First Boston y Salomén 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 sensiblesalaviolacion delos derechoshumanosy al deterioro
ambiental.

3.3 Resumen

Laimportanciadelasfuerzas derivadas del desempefio ambiental y social delasempresasradica
en su capacidad de crear o destruir valor econdmico paralosinversionistas, sean inversionistas
viadeuda o viapatrimonio.

Esta capacidad esta relacionada con el valor estratégico de ese tipo de variables, las cuaes
pueden ser utilizadas proactivamente para apalancar estrategias de diferenciacion de precio y/o
diferenciacion de producto, constituyéndose como oportunidades paramejorar laposicion com-
petitiva de las empresas, mejorar losflujos de cajay crear valor.

Por otro lado, si estetipo 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 laincapacidad
delasempresas pararesponder alas obligaciones adquiridas con losinversionistas, |o querepre-
senta mayor riesgo para éstos.
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___4. Evidencia cuantitativadela
relacion

Un se explico en el capitulo anterior, desde hace algunos afios, se adel antan esfuerzos
n buscar la evidencia cuantitativa para evaluar la existencia de la relacién entre
stenibilidad y desempefio financiero.

A continuacion se analizan los resul tados obtenidos hasta el momento por dos equipos lideres
en este campo: Dow Jones Sustainability Group con sumetodol ogia«Dow Jones Sustainability
Group Index» elnnovest Strategic AdvisorsInc. con su metodol ogia «Ecovalue 21».

4.1 El Dow Jones Sustainability Group | ndex®

El Dow Jones Sustainability Group Index esun indice bursétil queregistrael desempefio finan-
ciero (avalor de mercado) de las empresas que conforman el Dow Jones Global Index, consi-
deradas lideres en la busqueda de |a sostenibilidad corporativa.

La familia del DJSGI esta conformada por un indice global, tres indices regionales (Norte
América, Europay Asia/Pacifico) y un indice nacional (Estados Unidos). Asociadosacadauno
de estos indices aparecen cuatro subindices especializados. tres delos cuales han sido disefiados
paraexcluir €l tabaco, el alcohol o los juegos de azar, mientras que el indice restante excluye
simultaneamente lostres criterios anteriores (ver Gréfica4).

Mundial
Ex. Tabaco
Ex. Alcohol
Ex. Azar
Ex. Tabaco, Alcohol y Azar

v v 3
Europa Norte América Asia-Pacifico
Ex. Tabaco Ex. Tabaco Ex. Tabaco
Ex. Alcohol Ex. Alcohol Ex. Alcohol
Ex. Azar Ex. Azar Ex. Azar
Ex. Tabaco, Alcohol y Azar Ex. Tabaco, Alcohol y Azar Ex. Tabaco, Alcohol y Azar
!
Estados Unidos
Ex. Tabaco
Ex. Alcohol 1®
Ex. Azar
Ex. Tabaco, Alcohol y Azar

Grafica 4. Estructura del DJSGI

El conjunto de indices esta conformado por 200 empresas agrupadas en 9 grupos econémicos,
entre | os cual es se encuentran materiales, tecnologia, industria, energia, manufacturasciclicasy
manufacturas no ciclicas, y 73 grupos industriales (ver Tabla 2). Las empresas escogidas deben

9 Toda la informacidn presentada en esta seccion ha sido suministrada por el Dow Jones Sustainability Group Index Gmbh.
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Materias primas (BSC)

Tabla 2. Sectores econdmicos y grupos industriales del DJSGI

Mineria-Diversificados (MNG)
Aluminio (ALU)

Otros metales no ferrosos (ONF)
Quimicos (CHM)

Forestales (FOR)

Productos de papel (PAP)
Metales preciosos (PCS)

Acero (STL)

Energia (ENE)

Petrdleo (OIL)

Perforacion(DRL)

Otros equipos y servicios (EQS)
Oleoductoss (PIP)

Ciclicos (CYC)

Publicidad (ADV)
Aerolineas (AIR)
Automotriz (AUT)
Llantas (TIR)

Otras autopartes (OTA)
Cable y Radio (BRD)
Publicaciones (PUB)
Entretenimiento (MOV)
Casinos (CNO)
Recreacion (REC)

Otros recreacionales(REQ)
Juguetes (TMF)
Restaurantes (RES)
Hogares (HOM)
Electrodomésticos (CSE)
Enseres Hogar (OMF)
Vestuario (CLO)

Calzado (FOT)
Minoristas (RTS)

Industrial (IDU)

Materiales de construccion (BLD)
Containers y empaques (CTR)
Componentes eléctricos (ELQ)
Equipos industriales (FAC)
Construccion pesada (CON)
Maquinaria pesada (MAC)
Equipos industriales (IDD)
Manejo de basuras (POL)

Otros servicios comerciales (ICS)
Transporte maritimo (MAR)
Ferrocarriles (RAI)

Transporte terreste (LDT)

No ciclicos (NCY)

Bebidas gaseosas (SFT)
Destilerfas y cervecerias (DST)
Farmaceuticas (DRG)
Equipos médicos (MDS)
Cosmeéticos (COS)
Servicios de salud (HEA)
Minoristas y mayoristas de
alimentos (FDR)

Otros alimenticios (OFD)
Productos durables para el
hogar (HPD)

Producto no durables (HPN)
Tabaco (TOB)

Tecnolégico (TEC)

Aviacién y defensa (ARO)
Tecnologia de comunicacio-
nes (CMT)
Computadores (CPR)
Tecnologia industrial (ITC)
Instrumentos de medicina
avanzada (MDV)
Biotecnologia (BTC)
Equipos de oficina (OFF)
Semiconductores (SEM)
Software (SOF)

Financiero (FIN)

Bancos (BNK)
Seguros (INS)
Finca raiz (REA)

Independientes (MCG)

Conglomerados (CGL)
Comercio exterior (OVS)
Miscellaneous (MIX)

Servicios publicos (UTI)

Distribuidores de energia (ELC)
Distribuidores de gas (GAS)
Telefonia (TLS)

Acueductos (WAT)
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Telecom

No Ciclicos

Salud
6%

cumplir con dos criterios de seleccion: deben ser parte de las 2.000 empresas del DJGI con
mayor capitalizacion de mercado y deben pertenecer a 10% superior en términos de liderazgo
en materia de sostenibilidad corporativa.

La participacion de cada uno de los grupos econdmicos va cambiando segun las condiciones
del mercado. Actualmente™, el grupo detecnologiasy comunicaciones participacon un 32,9%,
el de servicios participa con un 2,3%, materiales con un 4,4%, manufacturas ciclicas con un
12,4%, energiacon un 9,3%, serviciosfinancieros con un 17,1%, manufacturas no ciclicas con
un 14,9% e industria con un 6,8%. En el DJSGI-World, €l 41,1% de la participacion esta a
cargo de empresas americanas, el 46,6% de empresas europeas, y € 12,3% restante de empre-
sas asiéticas.

Materias primas

4%
Servicios

2% Tecnologia
26%

sia Américas
o,
12% 41%

Financiero
17%
Europa

Energia e
Ciclicos 47 %
9% 12%
Gréfica 5. Participacion porcentual por sectores Gréfica 6. Composicion geogréafica DISGI World
Desempefio

A continuacién se realizard unacomparacion entre el desempefio de indices «sostenibles» fren-
te aindicestradicionales que no incluyen criterios ambintales ni sociales.

La comparacion debe realizarse con base en dos dimensiones:

1. Rentabilidad: variacién porcentual del indice, con respecto aunabaseinicial, expresado
como unamedida anualizada.

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

Para éste andlisis se haescogido al Dow Jones Group Index World y al Morgan Stanley Capital
Index World, como «benchmarks» mundiales, y al Dow JonesIndustrial Averagey al S& P 500,
como «benchmarks» en Estados Unidos. La Gréfica 7, muestra la comparacion entre las
rentabilidades de cadauno delosindicesen el periodo comprendido entrediciembre de 1995y e
mismo mes de 2000.

Puede verse quetanto en el caso global como en € caso de Estados Unidoslosindices sostenibles
han rendido més que sus contrapartes. En ambos casos se esta hablando de una superioridad
alrededor delos 2y 3 puntos porcentual es.

10 Primer semestre de 2001.
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Rentabilidades Efectivas

Dic95 - Dic2000
20%

15%

10%

5%

0%

DISGI  DIGI = MSCI | DISGI' DJIA S&P 500
World World ~ World US.A

13 % DJSGI U.SA.
9,3 % DJIA
10.7 % S&P 500

Grafica 7. Rentabilidades efectivas anuales

En las gréficas siguientes se puede observar como ladiferenciaentre el comportamiento delos
indices ha presentado una tendencia creciente afavor de los sostenibles. Se puede afirmar que
dichadiferenciatiene un alto grado de correlacion con el desempefio de las acciones de tecno-
logia, yaque hasta mediados del afio pasado ladiferenciaestabaaumentando, y posteriormente

Tendencias Tendencias

300

300 == Diferencia mmm Diferencia

—— DJSGI-World —— DJSGI-World

250 —— MSCI World 250 —— DJGI-World

200 200

150 150

100 100

50 50

o ___ eenestemngiiie

O 1

-50 [Ju Oc Fe Ju Oc Fe Ju Oc Fe Ju Oc Fe Ju Oc Fe Ju Oc JuOc Fe JuOc Fe JuOc Fe JuOc Fe JuOc Fe Ju Oc

95 95 96 96 96 97 97 97 98 98 98 99 99 99 00 00 00 ~-50 195 95 96 96 96 97 97 97 98 98 98 99 99 99 00 00 00
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aso |- [EEREREEL 50 | TSTSA
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Gréfica 8. Diferencias entre el comportamiento de los indices
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comenzo a disminuir con la caida de las acciones de dicho sector. Esto reflgja claramente el
hecho de que este tipo de empresas participa en los indices «verdes» en unamayor proporcion
gue en sus contrapartes (principal mente en |los indices de |os Estados Unidos).

Por el lado del riesgo, realizando los célculos de volatilidades anualizadas, se obtiene que €l
DJSGI World esel méasvolétil con un 15,48 %, frente aun 14,72 % en €l caso del DJGI World
y un 14,03 % del MSCI World. En € caso de los indices de los Estados Unidos, el DJSGI
también resulta mas vol&til con un 19,3%, frente auno del 16,1% en €l caso del DJIA y aun
16,5% en el caso del S& P 500.

Si bienlosindicesverdeshan ofrecido mayor rentabilidad, también han of recido mayor volatilidad,
y por lo tanto no se ha presentado dominacion™. Esto se puede ver claramente cuando seilustran
los perfilesriesgo/rentabilidad.

Perfil Riesgo / Rentabilidad Perfil Riesgo-Rentabilidad
15.00% (julio 1995 -julio 2000) 19,50% - (julio 1995-julio 2000)
19,00% ¢ DJSGI-U.S.A.
18,50% |
13,50% DISGI-World 0
. 18,00% |
12,00% 17,50% |
MSCl-World 17,00% 1
-wvor
10,50% A 16,50% | S&P 500 m
16,00% | Apja
m DG
9,00% : : : ‘ : : 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%

Gréfica 9. Perfil riesgo-rentabilidad

De larelacion riesgo-rentabilidad pueden calcularse los coeficientes de variacion, definidos
como ladesviacion estandar sobrelarentabilidad. Sinincluir un andlisisde curvasdeindiferen-
ciadel inversionista, el coeficiente de variacion puede ser utilizado como criterio de decision
entre alternativas de inversion, siendo preferible el indice con menor coeficiente de variacion.

I NDICES GLOBALES [NDICES ESTADOS UNIDOS
DJSGI 0,331 DJSGI 0,297
MSCI 0,3785 | S&P 500 0,27
DJGI 0,4569 DJIA 0,291

Tabla 3. Coeficiente de variacion

Aqui puede verse como en el caso de los indices globales, el DJSGI presenta el menor coefi-
ciente devariacién, y en esamedidase constituye como el portafolio de preferencia. En el caso
de los Estados Unidos esto no se cumple, siendo el S& P 500 el de menor coeficiente.

11 Un indice domina a otro cuando ademas de ofrecer mayor rentabilidad también presenta menor volatilidad.
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4.2 El Innovest Eco Value 21%

El caso de Innovest Eco Vaue 21 es similar a de Dow Jones Sustainability Group, con la
diferencia de que éste se concentra en los Estados Unidos y que los criterios que utiliza para
evaluar lasostenibilidad estan basados en lametodol ogia Eco Value 21, desarrollada por Innovest
Strategic Advisorsinc.

Lametodologiadesarrolladapor €l Innovest Strategic Advisorsinc. tiene por objetivo descubrir
el potencial de crecimiento econdmico de empresas de Estados Unidos, derivado de su desempe-
fio ambiental. Basados en | as calificaciones Eco Val ue 21 obtenidas paraempresas en diferentes
sectores econdmicos, se han construido diferentes indices que miden el desempefio financiero de
las empresas con calificaciones superioresa promedio vs. aguellas con calificacionesinferiores
al promedio.

El andlisis realizado se ha concentrado en |os sectores de manufacturas, semiconductores, pro-
ductos forestales y servicios. Al igual que en el andlisis del DJSGI, la primera dimension para
analizar eslarentabilidad.

Rentabilidades E.A.

70%

60%

50% ]

40%

30%

200 B E— .
B D — | e
S - =B .
o @ ee\o\e% ae® O 7 \o‘-‘v\&,
\\l\o(\ ) o 3 Os? < & %e,‘ e \C
e o o ?‘06 (o) . 0°
Manufacturas Semiconductores Forestales Servicios
Sostenible 45,6 % 58,08 % 275 % 11,1 %
No Sostenibles 5,9 % 58,08 % 18,6 % 7,6 %
Grafica 10

Al igual que en el caso del DJSGI, larentabilidad de |os portafolios construidos con empresas
«sostenibles» esigual 0 superior asus contrapartes. Ladiferenciaen este caso variaentre sector
y sector (ver Gréfica 10).

Esinteresante notar que en el caso delos sectores de manufacturas, semiconductoresy servicios,
el portafolio de empresas sostenibl es presentamenor vol atilidad que sus contrapartes. Esto sig-
nificaqueen estostres casosel portafolio «sostenible» es dominante. Siendo asi, y con lamues-
trade datos analizada, un inversionistabajo ningunacircunstanciadeberiainvertir en lasempre-
sas de estos sectores con calificaciones ecovalue 21 inferiores al promedio, pues of recen menor
rentabilidad y mayor riesgo. Esta contundente afirmacion es un poco prematura dado a que el
tamafio muestral esatin reducido; sin embargo, se convierte en un fenémeno interesante que debe
ser monitoreado con interés.

12 La informacion presentada en esta seccion ha sido obtenida de la pagina de internet de Innovest Strategic Advisors
Www.innovestgroup.com

23



Manufacturas (Dic 98-Dic 99) Semiconductores (Dic 98-Dic 00)

160 800 7
1404 700 1
1204 600 = DIFERENCIA
N 500 | — SOSTENIBLES
1007 [ DIFERENCIA — NO SOSTENIBLES
80 —— NO SOSTENIBLES 400 1
601 —— SOSTENIBLES 300 1
401 200 1
204 100
0 T T T T - T T T T T T | 0
'2%{ ) K & Q & Q Q P @ By By Y _]OODic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb
& @ & SR G N & o & ¢ 97 98 98 98 98 98 98 99 99 99 99 99 99 00

20,72% 45,65 %
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Grafica 11

4.3 Resumen

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
DJIA 16,1 16,1

Innovest Forestales «Sostenibles» 27,5 30,8 No
«No Sostenibles» 18,6 24,5

Innovest «Sostenibles» 45,6 20,72 Si

Manufacturas «No Sostenibles» 59 24,16

Innovest «Sostenibles» 58,08 45,65 Si

Semiconductores  «No Sostenibles» 58,08 56,29

Innovest Servicios «Sostenibles» 11,1 15,8 Si
«No Sostenibles» 7,6 16,1

Tabla 4. Resumen

Lo primero que debe destacarse es que en todos | os casos | os indices eco-€ficientes of recieron
mayor rentabilidad. Siendo asi, en todos|os casos analizados si existe unarelacion positivaentre
mejor desempefio ambiental y mayor rentabilidad. Es necesario, sin embargo, tener en cuenta
que las muestras analizadas en |os casos sectoriales (muestras Innovest) son aln pequefias.

En segundo lugar, puede observarse que los indices eco-eficientes de empresas en |0s sectores
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de manufacturas, semiconductores y servicios, ademas de haber ofrecido mayor rentabilidad,
también demostraron menor volatilidad y por |o tanto dominaron a sus contrapartes.

Enloscasosanalizados, |os portafolios queincluyeron criterios de sostenibilidad se comportaron
mejor que sus contrapartes, 1o que si bien no demuestra una relacién causa-efecto, si muestra
que existe unacorrelacion y que ésta es positiva.

Gracias aandlisis similares realizados por otras instituciones a nivel mundial, la evidencia de
dicharelacion crece diaadiay con ellalos instrumentos financieros que utilizan criterios de
sostenibilidad ambiental y social paradescubrir empresas con mejores perfilesdeinversion.
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5. Instrumentos financieros

enfocados haciad desarrollo
udenible

staseccion trataacercade los diferentesinstrumentos financi eros que se han desarrolla-

do en torno ala sostenibilidad ambiental y social. Dichos instrumentos son utilizados

or losinversionistas paracubrir losriesgosy aprovechar |as oportunidadesinherentes

al tema de la sostenibilidad ala vez que responden a su preocupacion por incentivar mejores
précticas ambientalesy 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 el mercado financiero. Laprincipal caracteristicade este
tipo de inversiones es que ademéas de | os criterios tradicionales de riesgo rentabilidad, integra
criterios de desempefio ambiental y social paralatomade decisionesdeinversion.

Lainversion con responsabilidad social havenido creciendo aritmos acel erados en |os paises
desarrollados. Esasi como en los Estados Unidos, y segun estudios realizados afinales de 1999
por el Socia Investment Forum®, 1 de cada8 délaresinvertidosatravésdefondosdeinversion
corresponde aunainversion socia responsable. En términos agregados esto significaque hay en
los Estados Unidos aproximadamente US$ 2,1 billones (2,1 millones de millones de ddlares)
invertidos baj o este esquema.

L osrecursos destinados aestetipo deinversiones provienen deindividuos, familias o institucio-
nes (empresas, universidades, hospitales, ONG's, organizaciones religiosas, etc.) que deciden
incluir este tipo de criterios en sus decisiones de inversion, bien sea porque quieren presionar
haciael comportamiento sostenible de las empresas y/o porque consideran que dichos criterios
pueden ayudar amejorar larentabilidad o aminorar €l riesgo de susinversiones.

Son tres|as estrategias que manejan losinversionistas para hacer inversiones con responsabili-
dad social:

_Filtrando el destino delasinversiones (Screening): consiste en excluir empresas que af ectan el
desarrollo sostenible bien seapor €l tipo de productos o servicios alos cuales se dedican, 0
porguetienen desempefios ambiental es y/o social es percibidos como negativos.

EnlaGrafical2 seilustran lostiposdefiltros mascominmente utilizadosen las SRI.

13 Véase Social Investment Forum, "1999 Report on Socially Responsible Investment Trends in the United States";
november 4 1999.
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El monto total deinversionesque utilizan estetipo defiltros hapasado de ser US$ 162 billones
en 1995 aUS $1.497 billones en 1999, lo que equivale aunatasade crecimiento anual acele-
radadel 74,3%, muy superior alatasade crecimiento de inversiones bajo administracion
profesional lacual se sitliaalrededor del 21%%.

Criterios de Inversion

Excluyen Tabaco

Excluyen Juegos de Azar
Excluyen Armas

Excluyen Alcohol
Incluyen Desempefio Ambiental
Incluyen Desempefio Laboral
Incluyen Control de Natalidad

Incluyen Bienestar Animal
T T T T T T T T T T

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

Grafica 12

_Presion como accionistas (Advocacy): cuando |os recursos seinvierten en acciones comunes,
losinversionistas obtienen participacion patrimonial y por ende poder de opinion frentealas
juntasdirectivasy los equipos administrativos de las empresas. Dicho poder puede ser utiliza
do atravésdelasresoluciones de accionistas parainfluir en las politicasambientalesy sociales
delasempresas.

Algunos ejempl os de resultados exitosos de este tipo de presiones son la pol iticaambiental
adoptada por Home Depot, con lacua se comprometio aeliminar apartir del 2002 lacompra
de maderas provenientes de bosgues no certificados, 0 el compromiso que adopté GE en gastar
entre US$ 150 y US$ 250 millones en descontaminar €l rio Housatonic (Estados Unidos), con-
taminado por acciones realizadas por la empresa décadas atras.

Entre 1997 y 1999 | os recursos destinados ainversiones con poder de accionistapasaron de ser
USS$ 736 hillonesaUS$ 922 hillones, 1o que equivale aunatasa de crecimiento anual del 12%.

_Inversiones comunitarias (Community Investing): soninversionesrealizadas en proyectos co-
munitarios 0 empresariales que tienen un impacto positivo en lasociedad al contribuir asu
desarrollo sostenible, pero que no tienen acceso alas fuentes tradicional es de financiacion.
Cuando estetipo de proyectos of rece el potencial de generar retornos atractivos paralosin-
versionistas, |0s recursos son depositados en laformade capital de riesgo. Cuando no existe
este potencial, losrecursos se invierten en formade 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 US$ 5,4 billones en 1999, |o que equival e a unatasa de crecimiento
anual del 17%.

14 Segln reportes del Nelson's Directory of Investment Managers



Los recursos de las inversiones con responsabilidad social son canalizados a través de fondos
mutuos, fondos de pensiones o fondos privados, |os cuales invierten en empresas o proyectos
utilizando filtros y/o buscando poder de accionistas y/o invirtiendo en proyectos comunitarios
(ver Gréfica 13).

Individuos Fondos privados Acciones

Familias »$» Fondos mutuos »$» Bonos

Instituciones Fondos de pensiones Capital de riesgo
Filtros /

|Poder de accionistas |

|Inv. comunitarias |

Gréfical3. Esquema de inversion con responsabilidad social

Como seanalizé en el caso del Dow Jones Sustainability Index, lainversion socia responsable
no implicaa priori menor desempefio financiero. Por el contrario, en algunos casos este tipo de
inversiones dominael desempefio de portafoliostradicionalescomo S&P5000 el DJIA.

Existen multiplesfondos deinversion social ambiental, concentrados principalmente en Estados
Unidosy Europa, aungque existen algunosen Australiay en €l Lejano Oriente. Lamayoriadelos
fondosen EE.UU. se encuentran afiliados al Social Investment Forum.

5.1.1 Storebrand Scudder Principal Global Fund

En 1996 Scudder Skemper Investmentslanzé al mercado el Environmental Value Fund, motiva
do por el supuesto de quelas empresas que se preocupan por tener un buen desempefio ambiental
y socia ofrecen también un mejor desempefio financiero. Afios mas tarde, €l Environmental
Fundincorpord criterios de desempefio social paralatomade decisionesdeinversion, creando el
Storebrand Scudder Principal Global Fund.

El Storebrand Scudder utilizafiltros financieros, ambientalesy social es para sus decisiones de
inversion. El filtro financiero se construye sobre los perfiles riesgo/rentabilidad, € filtro ambien-
tal incluye calentamiento global, destruccion delacapade ozono, tipo de materialesy eficiencia
en su uso, desechos solidos, intensidad energética, intensidad en €l uso de recurso hidrico, carac-
teristicas delos productos y/o servicios, tipo y calidad de |os sistemas de gestién ambiental. En
cuanto alavariable social, setiene en cuenta criterios de politicalaboral, lasrelaciones con la
comunidad, relaciones laboral es, | os procedimientos de contratacion y pago eincentivos. Estos
analisis se hacen tanto sobre las empresas como sobrelos proveedores, contratistasy asociados.

Actualmente el fondo administrarecursos cercanos alos US$ 250 millonesinvertidos en dife-
rentes sectores econdmicos en todo € mundo, principalmente Norte América, Europay Asia
(ver Gréfica 14).
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Gréfica 14. Composicion sectorial y regional del Storebrand Scudder-enero de 2001

Desde su nacimiento el SPGF ha ofrecido una rentabilidad del 20,01 % anual y unavolatilidad
del 18,25 %. Este hasido dominado por el Morgan Stanley World Capital Index solamente en el
ano 2000. En 1999 y 1996 ofrecid mayor rentabilidad pero también fue mas volatil. En 1998 y
1997 ofrecio menor rentabilidad y menor volatilidad (ver Tablas).

Esto significaque el desempefio del SGPF no ha sido sisteméticamente ni mejor ni peor que el del

M SCI World.

Rendimiento % Volatilidad % Rendimiento % Volatilidad %
20,01 18,2 19,65 18,09
91 21,49 -5,88 18.07
48,16 16,69 43,28 14,09
15,92 18,22 17,75 22,15
30,22 19,16 31,04 12,67
9,14 7,08

Tabla 5. Comparacién anual SGPF - MSCI
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5.1.2 Domini Social Equity Fund (www.domini.com)

El Domini Social Equity Fund salié a mercado en mayo de 1990, como producto de unainicia-
tiva de Kinder, Lyndemberg y Domini & Co.

Este fondo tiene el objetivo de rastrear el desempefio del indice Domini 400 Social Index,
que al igual que el Dow Jones Sustainability Index U.S.A., conforma un universo de em-
presas de multiples sectores econémicos, que por su desempefio ambiental y social se
consideran de interés para los inversionistas SRI.

El fondo estd compuesto por acciones de las 400 empresas que conforman el Domini 400
Socia Index y administra activos por mas de 1,4 billones de ddlares.

Dentro de los filtros utilizados por el Domini 400, se encuentra la exclusion de inversiones en
empresas que devengan gran porcentaje de sus ingresos de ventas en los sectores de alcohal,
tabaco, energia nuclear y armas, e incluyen evaluaciones de impacto ambiental, andlisis de
ciclo de vida, impacto de las acciones de las empresas fuera de U.SA., calidad de |as relacio-
nes laborales, etc.

Actualmente el indice esta compuesto por empresas de 12 de sectores siendo tecnologiala de
mayor participacion (ver Gréfica 15).

Composicion Domini S.E.F.
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Grafica 15

El DSEF ha ofrecido mayores rentabilidades que su contraparte el S& P 500 durante algunos
anos: 99, 98, 97 y 92, y en otros menores: 96, 95, 94, 93 (ver Gréfica 16).
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Gréfica 16. Comparacion DSEF - S&P 500
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5.1.3 Terra Capital Investors Limited «TCl»

Esunfondo deinversion de capital deriesgo, cuyafinalidad es proveer capitalesdelargo plazo
a empresas gue tengan por objetivo el desarrollo de proyectos con impacto positivo sobre la
biodiversidad y que presenten un potencial concreto deretorno financiero.

El fondo tiene un capital de US$ 15 millonesy debe al canzar una capitalizacion total cercanaa
los US$ 30 millones paraser invertidos en todos | os paises de América L atina (con excepcion de
los paisesdel Caribe.) en montos superioresaUS$ 500 mil por proyectoy no mayoresaun 15%
del capital total disponible parainversion, en las areas de:

_Agriculturaorganicao de bajo impacto

_Silvicultura

_Ecoturismo

_Aquicultura

_Productosforestales no madereros

_Otros sectores rel acionados con la biodiversidad.

Losprincipalesinversionistasen el TCI son: International Finance Corporation (grupo del Ban-

coMundial), Multilateral Investment Fund (grupo del Banco Interamericano de Desarrollo), la
SECO (Gobierno de Suiza) y otros inversionistas privados.

El TCI esadministrado por tres entidades seguin laregion en Latinoamérica:

_1. A2R- Fondos Ambientales: es el socio mayoritario delaadministradoraTCI y tiene como
foco primario lasinversionesen Brasil.

_2. EEAF (Environmental EnterprisesAssistance Fund) www.eeaf.org: ONG americanacon
amplia experienciaen fondos de capital de riesgo y financiamiento de proyectos ambien
tales en paises en desarrollo

_3. SDI (Sustainable Devel opement Incorporated): empresa fundada en 1998 con el objetivo
de promover el desarrollo sostenible en laregion. Dentro de TCI es responsable por las
inversiones realizadas en Perl, Ecuador, Colombiay Venezuela.

5.2 Soluciones de mercado para € control dela
contaminacion

L as soluciones de mercado se han posicionado como laalternativade minimo costo paracontro-
lar la contaminacion'y cubrir los riesgos derivados de ésta. Dentro de este tipo de soluciones,
son los mercados de emisiones el mecanismo de mayor desarrollo y mayor expectativa parael
control del cambio climético inducido por el hombre.

5.2.1 Mercados de emisiones

En términos generales, consisten en la posibilidad de las empresas para comprar o vender €l
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derecho a contaminar. Estos se inician con la asignacién de un nimero de permisos (cupo
maximo de emisién) 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
maximo de contaminacion permitido por e regulador (CAP). Una empresa solo puede emitir
una cantidad de emisiones equivalente al nimero de permisos que posea. Laventgjadel merca
do (trade) radicaen que si |os permisos asignados e son insuficientes paracubrir la cantidad de
emisiones, laempresa cuenta con unadiversidad de estrategias para cumplir con larestriccion:
implementar procesos de produccién méaslimpios, instalar filtrosy purificadores, comprar per-
misos aempresas que no los utilicen por haber presentado una reduccion mayor ala permitida
por el nimero de permisos poseidos, o comprade permisosal regulador. Las principales venta-
jas de este mecanismo son: costo-eficiencia, nivel agregado de contaminacion conocido y con-
trolable en el tiempo, induce al mejoramiento tecnol égico.

Este mecanismo de control ya ha sido implementado en diferentes paises, siendo € Cap and
Trade Program de los Estados Unidos el méas desarrollado.

5.2.1.1 Programa Cap and Trade

El gobierno delos Estados Unidos hadesarrollado el programa Cap and Trade paracontrolar las
emisiones que causan lalluviaécida. Laprimerafase del programacomenzé en 1995, enlacual
seasignaron permisos alas 110 generadoras (incluyendo 263 unidades termoel éctricas) de elec-
tricidad mas contaminantes de este pais. La segundafase comenzo en enero de 2000, enlacua
laregulacion se extendio paraincluir otras 2.100 unidades de generacion termoel éctrica, fijando
lacuotamaximanacional en 9 millones detoneladas equival entes aun 50% de reducci6n frente
alosniveles de 1980.

El éxito del Cap and Trade reside en quelasreducciones de emisiones|ogradas han sido superio-
resalasimpuestas por el regulador en todoslosafios, y €l costo de cumplimiento hasido mucho
menor del estimado. Mientras que el valor optimista estimado paralos permisos otorgados du-
rante la fase 1 oscilaba alrededor de los US$ 300, €l valor medio de las transacciones nunca
superd los US$ 207 entre los afios 1993 y 1999, ni €l precio spot de transaccion durante la
implementacién de lafase 2 en el afio 2000 (ver Gréficas 17y 18).
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Gréfica 17. Cap v.s. emisiones reales Grafica 18. Precios promedio de transaccion de

los permisos de US$/ ton SO2
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El Cap and Trade ha demostrado entonces las bondades del sistema de mercado de emisiones
graciasal cual sehalogrado no solo cumplir con lasregulaciones, sino hacerlo aun costo mucho
menor al pronosticado, y se convierte en un modelo del cual aprender para abordar |as solucio-
nesa problemadel 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
implementacion de un mercado global de emisiones de CO,

El Protocol o de Kyoto se pronunciarespecto alacreacion de un sistemade comercio internacio-
nal de permisos de gases causantes del efecto invernadero, principa mente CO,,

L os participantes en la tercera convencion de las Naciones Unidas para el cambio climatico
(UNFCCC, Kyoto 1997) firmaron el Protocolo de Kyoto, en el cual se planted lanecesidad de
desarrollar un régimen internacional de cooperacion parareducir laacumulacion de Gases de
Efecto Invernadero (GEI).

En el caso de ser ratificado por |os paises que aparecen en el Anexo 1 del Protocolo (naciones
desarrolladas y paises socialistas en transicion), éstos deberén reducir sus emisiones de gases
invernadero en un promedio de 5,2% por debajo de los niveles de 1990, parael afio 2010.

El protocolo contempla principalmente 3 mecanismos de mercado paralograr las reducciones
de emisiones propuestas:

_1. Implementaci6n conjunta (Joint | mplementation): se basa en laimplementacién de proyec-
tos paraal canzar lareduccion de emisiones de GEI entrelos paisesdel Anexo 1. A travésde
este mecanismo se permite que un pais A realice lafinanciacion de un proyecto de reduccion
de emisionesen un pais B, recibiendo un cierto nimero de «Unidades de Reduccién de Emi-
siones» (ERU"s por sus siglas en ingles Emissions Reduction Units).

_2.Comercio internacional de emisiones (International Emissions Trading): las partes del
Anexo 1 pueden participar en el comercio de emisionesde GEI como mecanismo de compen-
sacion por laslimitacionesimpuestas asus emisiones. Este sistemapermite alas compafias
0 paises que al cancen un exceso en su reduccién de emisiones, vender dicho excedente a
paises o compafias que tengan la necesidad de permisos.

_3. Mecanismos de Desarrollo Limpio (Clean Development Mechanism): es un mecanismo
atravésdel cual, los paises del Anexo 1 pueden acumular «Certificados de Reduccion de
Emisiones» (CRE) como retorno por el financiamiento de proyectos de reduccién de
emisiones de carbon (que ayuden a su desarrollo sostenible) en paises no pertenecientesal
Anexo 1.

El Protocolo de Kyoto abrelaposibilidad parauna participacion activade | os paises | atinoame-
ricanos como oferentes de CRE. Dicha participacion puede darse de dos formas:

_1.Siendo receptores de recursos financieros y técnicos paradisminuir emisiones de GEI's
como parte delaimplementaci6n conjunta.

_2.Redlizando programas de reconversion, eficiencia, conservacion, ampliacion y/o reforestacion,
paraluego emitir los CRE y venderlos en el mercado global, como parte del esquema del
mecanismo de desarrollo limpio.
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Es en esta Ultima forma ya hay un antecedente importante: en 1997 Costa Rica desarroll6 €l
primer programa de captura de dioxido de carbono con desempefio garantizado y auditado (por
laSociété Genérale de Surveillance - Ginebra). El paisemitio certificados por untotal de 200.000
toneladas de CO, representadas en CTO's (Certified Tradabl e Offsetts), por un precio de US$10
por tonelada, y éstos fueron adquiridos por el gobierno Noruego, un consorcio de empresas
noruegas (energéticas en su mayor parte) y e grupo Environmental Financial Products. Los
fondos abtenidos se destinaron aapoyar la conservacién de 530.000 hectareas de parques natu-
ralesexistentesy aimplementar practi cas de manejo sostenible de bosgues, con lo que se aumen-
t6 en 150.000 hectéreas |as reservas naturales del pais.

El Protocolo de Kyoto no hasido ratificado aln por |os paises firmantes, dadalafata de acuer-
dos en cuanto al funcionamiento de los mecani smos de cooperaci dn enunciados anteriormente.
Es de esperarse que ante la creciente evidenciadel fendmeno de calentamiento global inducido
por el hombrey sus consecuencias, |0s paises firmantes logren un acuerdo. Mientras tanto, son
muchas |as empresas 'y |os paises que han decidido tomar acciones tempranasy voluntarias en
contradel fendmeno, implementando de unamanerau otralos mecanismos contemplados en el
Protocol o de Kyoto. En este sentido, |la CAF cuentacon el Programa L atinoamericano del Car-
bono (PLAC) que busca capitalizar las oportunidades de este protocol 0 para sus paises accio-
nistas (ver www.caf.com).

5.2.2 Cobertura de riesgo climético con derivativos ambientales

Si bien los derivativos ambiental es no son un mecanismo de fomento a desarrollo sostenible,
son un interesante instrumento financiero queinvolucra: mercado de capitales, empresay cam-
bio climatico.

Lasempresasrecurren alaestrategiade cobertura(Hedging) cuando se encuentran expuestasa
ciertas situaciones riesgosas y quieren eliminar o minimizar, por cierto periodo de tiempo, la
exposicién adicho riesgo.

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

Recientemente, como producto del recrudecimiento de alteraciones significativas en los patro-
nes climaticos (fenémenos El Nifio y La Nifia, huracan Mitch, etc.) ha surgido toda unanueva
einteresante posibilidad paralos derivativos: el cubrimiento del riesgo ambiental.

Estos instrumentos de cobertura son de gran interés para toda una gama de empresas cuyo
desempefio financiero esta claramente ligado al comportamiento del clima: parquesdediversio-
nes, aerolineas, constructores, hotel es, transportes, generadoras el éctricas, etc. Seguin expertos
y autoridades gubernamental es de Estados Unidos, un porcentaje cercano a 20% del PIB de
este pais (es decir arededor de $1 trillén de dolares por afo), es afectado por las variables
climaticas'.

15 Mark Nicholls, WINTER WARMS WEATHER TRADERS, Environmental finance, octubre 1999; Former Secretary of

Commerce, William Dalley.
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5.2.3 Tipos de derivativos ambientales

En los Ultimos afios se hadesarrollado unagama de instrumentos de coberturarel acionados con
el clima, tales como los indices de temperatura (calor y frio), los de niveles de precipitacién
(lluviay nieve), y otros producto de la combinacion de éstos.

Losintereses de las empresas pueden hacer que éstas deseen que las variables climéticas no
presenten comportamientos atipicos respecto alos promedios histéricos, por |o que se han
desarrollado contratos que brinden proteccién contra un comportamiento mayor (CAP) o
menor que el promedio histérico del periodo deseado (FLOOR), o contra una combinacion
de ambos (COLLAR).

Caso*®

ABC Energy Corporation experimenté unacaidaen las utilidades en el invierno de 1999, debido
ague éste fue mas calido que lo normal. Quieren cubrir el riesgo de pérdidas por atastempera-
turas durante el invierno de 2000.

Problema:

_Uninvierno mas «célido» delo normal hace quelademandade gas decrezca (menos demanda
de gas paraaimentar |os sistemas de calefaccidn).

_Unandlisismarginal indicé que por cadaHDD* bagjo el promedio, lacompafia pierde aproxi-
madamente US$10,000 en utilidades.

Objetivo:

_ABC deseatomar ventgjadelosinviernosfriosy protegerse contralosinviernos méas calidos
delonormal.

Alternativas**:

_FLOOR: ABC puede comprar un HDD FLOOR que le brinde proteccidn contrainviernos
«calidos». Por cadaHDD por debajo del promedio ABC recibiraunacompensacion, perosi €l
indice HDD esmayor al valor de gjercicio***, o seaque laestacion invernal sea «normal,
o incluso «masfriadelos normal», |laempresa perdera el valor de laprima pagada para
adquirir el instrumento de cobertura, pero obtendralas ganancias asociadas alas bajas tem-
peraturas. En cualquier caso el valor de la prima serd menor ala perdida que podria afrontar
laempresa en caso de un escenario desfavorable.

Siendo asi, ABC podriacomprar un derivativo con la siguiente estructura:
Término: Nov 1, 2000 - Marzo 31, 21
Indice:  AcumulativosHDD smedidosen Dallas (WBAN # 03927)

16 El funcionamiento de los derivativos ambientales se ilustrara con un ejemplo. Este es tomado de un caso de estudio
contenido en la pagina de internet de la compafiia energética ENRON (www.enron.com) y brinda mas claridad acerca
del uso del cubrimiento climatico con un derivativo.

*Un HDD Day, es definido como la diferencia entre 65°F y el promedio entre la temperatura mas alta y la mas baja del dia.

**S0lo se muestra una de las alternativas presentadas en el caso original. Para méas informacion, remitirse a la pagina
web citada.

***E| Strike es también conocido como punto de ejercicio y es el limite pactado para hacer efectiva una opcion.

35



36 ——

Strike: 2.010 (1/2 desv. Standard debajo del promedio histérico delos tltimos 10 afios).
Pago: US$ 10.000 por HDD

Limitee  US$2.000.000

La grafica 19 presenta un andisis visual de la estructura del FLOOR. Mientras € invierno

sea frio, e contrato no se hard efectivo, pero s el invierno no alcanza la temperatura del
strike, la  empresa podra ganar hasta US$ 2.000.000.
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Grafica 19

Diferenciasentrelasestrategiasdecobertura: pélizasvs. derivativos

Dependiendo de su grado de exposicion, y de sus caracteristicas particul ares, seraideal paralas
empresas cubrirse con uno u otro instrumento de cobertura.

Pdlizas: Los seguros son tipicamente usados por |as empresas que tienen un horizonte de expo-
sicionlargo (varios anos), y cuyas necesidades de cobertura son muy especificas. Este grado de
especificacion eslacausaparaque € costo delatransaccion y susrequerimientos parael pago
sean significativamente mayores frente a los derivados, pero por otra parte permiten que a
través de unarel acion proveedor-cliente se establ ezcan formas de pago que aminoren este peso.
Otro aspecto relevante es el impacto sobre el pago de impuestos, ya que a ser amortizados
durante el tiempo de duracién de la pdliza, |os seguros presentan ahorros tributariosimportan-
tes.

Derivados: Generalmente son escogidos por las empresas que af rontan periodos de exposicion
reducidos. Unas de sus principales ventajas es que a ser estandarizados, existe lafacilidad de
monetizar €l riesgo, anulando | as posi ciones tomadas. L os costos de este método son menores,
graciasalaliquidez del mercado (que permite que los precios reflejen el verdadero costo dela
cobertura) y a no estar gravados por ningun impuesto. La necesidad de realizar €l pago de la
prima (apesar de ser relativamente menor al monto asegurado total) en un plazo peguefio (dias),
hace que este método sea sol o accesible aempresas con liquidez.

Para que los derivativos ambiental es tengan un mayor desarrollo en el mercado, es necesario
que se establ ezcan mecanismos unificadosy estandari zados de medi cion climatica.



5.3 Resumen

L os principal esinstrumentos financieros enfocados haciael desarrollo sostenible son: lasinver-
siones con responsabilidad social y los mercados de emisiones.

Los inversionistas con responsabilidad social utilizan tres estrategias para fomentar mejores
précticas en las empresas.

_Filtros
_Presion deaccionistas
_Inversionescomunitarias

Lasinversiones con responsabilidad social son uno delosinstrumentosde mayor crecimiento en
los mercados financieros, y a medida que el deterioro ambiental en los paises sea mayor, su
participacién sera mayor.

L os mercados de emisiones se constituyen como laalternativa més econémica paracontrolar y
reducir la contaminacion ambiental. Derivado del éxito alcanzado por mecanismos regionales
como el Cap And Trade, se haadelantado unainiciativa paraimplementar un mercado interna-
cional de CO2; sin embargo, este mecanismo no hasido implementado hastalafechapor lafalta
de acuerdo de las naciones ala horade ratificar el Protocolo de Kyoto. A pesar de €llo, paises
como Costa Rica, Noruega, Holanda, asi como diferentes empresas, han decidido implementar
accionesvoluntarias en aras del fomento de estos mecanismos.

Untercer instrumento querelacionaalas empresas con el mercado de capitalesy loscambiosen
el medio ambiente son los derivativos ambientales que son mecanismos de cobertura ante €l
riesgo climatico. Lautilidad de estos métodos de coberturaradicaen larapidez y bajo costo con
que se puede contrarrestar laexposicién al riesgo, dirigiéndose al mercado de capitalesy noala
contrataci 6n de pdlizas de seguros con las compafias aseguradoras. Lamayoriadelos contratos
giran en torno a indices de temperatura, precipitacionesy caudales. Sin embargo, para garanti-
zar el desarrollo del mercado de este tipo de derivativos es necesario adaptar y estandarizar |os
sistemasde mediciény referenciaclimatica.
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6. Anexo. Terminologia financiera

Ecuacion 1: CReaciON DE VALOREN EL CorTo PLAazo (E.V.A))

NOPAT
ACTIVOS Fijos netos + Capital de trabajo

-WACC >0

NOPAT: utilidad operacional neta después de impuestos
WACC: costo de capital promedio ponderado

Ecuacion 2: CReAcION DE VALOREN EL LARGO PLazo (F.C.F.F.)

FCFF,
Valor corporativo =Y., ————— —BC >0
(1 + WACC)
FCFF: flujo de caja libre
BC: deuda en el periodo @
i periodo
DerinicioN peL 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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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)

WACC: Weighted Average Cost of Capital (Costo de Capital Promedio Ponderado)

WACC =

R.(1-1)+ R
D+E (1 D+E °

R, : costo de la deuda
R.: costo del patrimonio
t: impuestos
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de los recursos naturales
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___ 1. Resumen gecutivo

Este caso esta basado en un proyecto de infraestructura en la zona amazonica del
Brasil: la Concesion dela Carretera BR174.

El proyecto muestralarentabilidad que se obtiene —desde el punto de vista de un conce-
sionario privado— de dos fuentes de ingresos: la explotacién econémicade la concesion
vial y un proyecto de desarrollo agricolaen |as zonas al edafias ala carretera concesionada.

Como lacarretera atraviesa una reserva indigena se asigno un presupuesto para el ma-
nejo social delazona, justificado por unaevaluacion de riesgo originado en las amena-
zas de paros en la carretera ocasionadas por posibles protestas de la comunidad.

El caso incluye unaevaluacion de sensibilidad y riesgo donde se demuestrala probabi-
lidad de fracaso del proyecto si no se hubiera asignado un presupuesto para el manejo
social, asi como una evaluacion del incremento en las tasas de descuento aplicadas por
el aumento en el riesgo percibido por las entidades financierasen lainversion.

El proyecto incluye también un presupuesto paralaejecucion del Plan de Sostenibilidad
Ambiental y Socioeconémico, alo largo delavia.

Laconjuncion delostres aspectos, financiero, social y ambiental hizo viable el proyec-
to cuando fue considerado por |as entidades financieras multilateralesy comerciales
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____2.Introduccion

| gobierno del Brasil —através del Ministerio de Planeacidn y Presupuesto, y con el

objeto dereducir los desequilibrios espacialesy socialesy fomentar la productivi-

ad y competitividad en ciertas regiones abandonadas del pais— prepard un plan

gue establece en formaregionalizada las directrices, objetivosy metas paralos programas

e inversiones privadas y publicas para 5 afos. Entre las directrices de accion, el plan

busca fortal ecer |a base de infraestructura de |as regiones menos desarrolladas del paisy
aprovechar sus potencialidades a través del uso racional y sostenible de sus recursos.

La infraestructura basica de los diferentes modos de transporte ha sufrido un continuo
deterioro, debido alos bajos nivel es de mantenimiento, con considerabl esimpactos negati-
vos en laeficienciadel aparato productivo del paisy en el aumento del consumo de com-
bustibles.

El deterioro progresivo de lainfraestructurainstaladay |a pérdidade eficiencia operativa
delosdiferentes modos de transporte constituyen uno de | os principal es cuellos de botel la
parael proceso de desarrollo internoy para el aumento de la competitividad de la econo-
miabrasilefiaanivel internacional.

Los proyectos en el areade transporte han sido seleccionados con el objetivo de moderni-
zar lainfraestructura paraintegrar las regiones del paisy aéste con laeconomiamundial.

Dada la situacion deficitaria que enfrenta el gobierno y la demanda de recursos que se
requieren parainvertir en un gran nimero de vias (solo 9,4% de éstas pavimentadas), se
implant6 un nuevo model o para el manejo, laexpansiony el financiamiento de lainfraes-
tructurade transporte. El gobierno decidi6 adelantar un proceso de reformaestructural del
sector, descentralizando las funciones y responsabilidades hacia otras entidades regional es
de gobierno y hacia el sector privado via asociaciones, privatizacionesy concesiones.

El proyecto de mejoramiento y pavimentacion de la carretera que integraaManaos con la
frontera Brasil/Venezuela, por considerarse una via estratégica, fue una de las primeras
concesiones otorgadas.



___3.El proyecto

3.1 Descripcion

| proyecto consiste en laterminacién delas obras de mejoramiento y pavimentacion dela
carretera entre la ciudad de Manaos y la frontera Brasil/Venezuela. Esta carretera fue
onstruida en la década de los afios 70 y desde esa época ha estado en operacién con
superficie entierra, sin asfalto. En los Ultimos afios se gjecutaron trabajos parciales de mejora-
miento y pavimentacién en algunos tramos de la via, pero es a partir de la concesion que se
decideiniciar lagjecucion de un programadefinitivo de mejoramiento y pavimentaciontotal de
ésta.
Con laterminacion delacarreteraanivel de pavimento, se buscadisponer de unaviade comu-
nicacion con un nivel de servicio adecuado que permitalamovilizacion eficientey permanente
de personas y de carga entre Manaosy el Mar Caribe en Venezuela. Cabe mencionar, que un
95% de la produccién total de lazona es enviadaa Sao Paulo y solo 2% de éstava a mercado
externo.

3.2 Objetivos

A nivel local

Facilitar el acceso delasinstituciones que brindan asistenciatécnica, serviciosde salud, educa-
ciony extension agropecuaria, asi como facilitar lallegadadeinsumosy lasalidade laproduc-
cionlocal, meg orando lacalidad de vidade la poblaci6n ya asentada en lazonade influenciadel
proyecto.

A nivel regional

Facilitar el desarrollo sostenible de reas aptas para agricultura de acuerdo a una politica defi-
nida sobre uso y ocupacion del suelo y dentro del contexto de un Plan de Sostenibilidad Am-
biental y Socioeconémico, contribuyendo a impulsar € intercambio de bienes entre los dos
Estados por donde atraviesala via.

A nivel nacional

Interconectar los dos Estados donde atraviesala carretera con el sistema pavimentado del pais
y contribuir de esaformaalaintegracion regional interna.

A nivel internacional

Asegurar el tréfico permanente por via pavimentada, con un buen nivel deservicio. Elloimplica
para el pais disponer de un acceso adecuado a los mercados de Venezuelay el Caribey para
éstos alos mercados del norte del Brasil.
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3.3 Alcance

El proyecto incluyelagjecucion delas siguientes obras:

_Pavimentacién delacarretera;

_Construccion de 48 puentes;

_Construccion de obras de drenaje superficial, subterraneo;

_Ejecucién de un programade sefidizacion;

_Ejecucién de un programadeinstalacién de balanzas'y control de pesos por €€;
_Ejecucion de un programa de mantenimiento delavia;

_Ejecucién de un Plan de Sostenibilidad Ambiental y Socioecondmicadelacarretera;

_Implantacion del programade vigilanciay proteccion parala Reservalndigena Waimiri-
Atroari.

3.4 Lalicitacion

Lalicitacion del proyecto tuvo amplia difusion, tanto a nivel nacional como internacional. Se
publicaron avisos conlaconvocatoriaalas mismasen los periddicoslocalesy se enviaron copia
de éstos alas embajadas acreditadas en €l pais.

El proyecto se adjudico a una empresa de construccién (en adelante la Empresa), lacual fuela
responsable de lasupervision, gjecuciony administracion del proyecto. Estafirmatieneamplia
experienciaen lagjecuciony administraci 6n de proyectos similares financiados por organismos
financierosinternacional es en otros paises.

La Empresa tiene también conocimientos en la operacion de carreteras, en la utilizacion de
materiales parael mantenimiento delavia, delas caracteristicastécnicasy en el comportamien-
to de los materiales de construccion disponibles en laregion. Asi mismo, para los diferentes
tramos de la carretera se contrataron estudios geotécnicos de suel os, disefios parala estructura
de pavimentoy puentes, y obras de arte con firmas de ingenieria especializadas.

El trazado anterior fue aprovechado casi en su totalidad con cambios menores, pero necesarios
desded punto devistatécnico, y € disefio contempl 6 laconstruccién de sistemas de sefiali zacion
horizontal y vertical paragarantizar niveles adecuados de seguridad alos usuarios de lavia

Lasautoridadesde Brasil y Venezuel a suscribieron un acuerdo que regul 6 €l transporteinterna-
cional de cargay pasgjeros entre los dos paises. El acuerdo estableci6 que |os transportadores
autorizados arealizar operaciones de transporte internacional, estarian sujetos alas normasy
reglamentos vigentesen el territorio de ambos paises.



4. Evaluacion financiera

4.1 Objetivo

objetivo delaevaluacion financieraesdeterminar |acapacidad del proyecto de generar

os flujos necesarios para cubrir 1os costos de inversion y operativos, €l pago de capital

intereses por concepto de préstamos otorgadosy de generar un retorno ala Empresa.

El proyecto se evalliapor un periodo de 20 afios, considerando ese tiempo como vidaltil deuna
via asfaltada.

Se hacen dos evaluacionesfinancieras:
a) Parael proyecto de concesion de lacarretera, y

b) Parael proyecto agricolaalo largo de la carretera, ejecutado por la misma Empresa
concesionaria

Se proyectan flujos de cagja para cada uno de | os proyectos independientemente.

4.2 Proyecto carretera

4.2.1 Ingresos
Usodelacarretera

Con € objeto de definir los ingresos totales generados por la utilizacion de la carretera, se
presentan |os pardmetros requeridos para esta estimaci on:

Andlisisdetré&fico

Lainformacién sobre trafico promedio diario (TPD) se obtiene através de estudios realizados
por la Empresay el Departamento Nacional de Conteos de Tréafico del Estado, basandose en
conteos y encuestas de origen y destino. Los conteos de tréfico de la carretera se realizaron
periddicamente durante los 4 Ultimos dias de cada trimestre, es decir, en los meses de marzo,

junio, septiembre y diciembre en 7 puestos de conteo de tréfico distribuidos alo largo de la
carretera.

Basado en el andlisis de los resultados de dichos conteos, se definieron cinco tramos en la
carreterapor su homogeneidad en cuanto avol imenesy composicién del tréfico. Losresultados
por tramo discriminados por tipo de vehiculo y su composicién porcentual se presentan en la
Tabla 1 (ver paginasiguiente).

El trafico contabilizado en el tramo Boa Vista-Frontera tiene un fuerte componente de tréfico
urbano. El transporte de carga esta compuesto principal mente por materiales de construccién,
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combustibles y productos alimenticios. Paralas proyecciones del tréfico se utilizaron tasas de
crecimiento de 3%, 4% y 5% para vehiculos livianos, autobuses y camiones. Estas tasas se
estimaron considerando €l crecimiento delapoblacion, e desarrollo econémico delaregiony el
comportamiento del tréfico en tramos de carreteras similares construidos anteriormente.

PASAJEROS CARGA CAMIONES TOTAL
TRAMO Livianos Buses Mediano | Pesado |Remolques
Manaus-R.Abonari TPD % 19 10 35 25 8 97
20 8 36 25 7 100
Abonari-Novo Paraiso | TPD% 52 10 38 22 8 129
40 8 29 17 6 100
Novo-Paraiso-Caracarai| TPD% 164 16 69 41 25 315
52 5 22 13 8 100
Caracarai-Boa Vista TPD% 527 22 119 52 22 742
71 3 16 7 3 100
Boa Vista-Frontera TPD% | 1.090 26 115 38 13 1.282
85 2 9 3 1 100

Tabla 1. Tréafico promedio diario

Tarifa
Se estima que latarifa se incrementard 2% anual durante lavida del proyecto.

Latarifa promedio para cada categoria de transporte es la siguiente (Tabla 2):

Vehiculos livianos 20.00
Buses 30.00
Camiones de caja mediana 52.50
Camiones de caja pesada 73.50
Camiones con remolque 95.55

Tabla 2. Tarifa promedio por tipo de vehiculo
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4.2.2 Egresos

Costosdeinversion

El monto de la inversion es de US$ 170,8 millones requeridos en los dos primeros afios de
gjecucion del proyecto, delos cuales el 75% es utilizado para costos directos de construccion
(pavimentacién, puentesy balanzas), el 11% en gastosfinancieros, el 6% eningenieriay admi-
nistracion, el 5% en escalamiento de los costos de pavimentacion y el 3% por conceptos am-
bientalesy sociales (Tabla 3).

Ingenieria y administracion
*Supervision 6,9
eEstudios y disefio 3,3
Costos directos de construccion.-
ePavimentacién 93,1
=Puentes 34,3
=Balanzas 14
Programa ambiental
=Programa proteccion reserva indigena 3,8
e|nversion inicial plan sostenibilidad ambiental 1,0
Imprevistos 8,6
Escalamiento. 17,5
Gastos financieros 0,9
TOTAL 170,8

Tabla 3. Costo de la inversion

La carretera atraviesa la reserva indigena Waimiri-Atroari en un trayecto de 120 kms. La
reserva tiene una poblacién aborigen de 700 personas y una superficie de 25.860 Kms?. El
proyecto asigna un presupuesto de US$ 3,8 millones a la proteccion y conservacion de la
reservabajo un esquemade “desarroll o sostenible”, mediante un plan de proteccion ambien-
tal y vigilancia (Tabla 4)

Plan de vigilancia 2.900
Monitoreo limnoldgico 15
Plan de vigilancia sanitaria 700
Plan de monitoreo por sensor remoto 175
Costos de sefalizacion 10

TOTAL 3.800

Tabla 4. Presupuesto reserva indigena
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El proyecto contempla un presupuesto ambiental parala ejecucion del plan de sostenibilidad
ambiental y socioecondémico, paralaejecucion de unaserie de estudiosinicialesy parael man-
tenimiento ambiental y social alo largo detodalavia(Tabla5).

Plan de manejo agricola 200
Plan de manejo forestal 200
Plan de manejo mineral 50
Plan de ecoturismo 250
Plan de educacién ambiental 250
Monitoreo del plan de sostenibilidad 50

TOTAL 1.000

Tabla 5. Plan de sostenibilidad ambiental y social

4.2.3 Esquema de financiamiento

La percepcion de riesgo por parte de la banca multilateral se ve reflegjada en la estructura de
capital del proyecto, ya que el aporte de capital requerido de 51% por parte de la empresa es
elevado. Esteriesgo se contemplade estaformapor ser éstalaprimeracarreteraque el gobierno
daen concesion en el pais (Tabla6).

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

Tabla 6. Estructura de capital del proyecto carretera

El préstamo de labancamultilateral esotorgado aun plazo de 8 afios con 2 afios de gracia, auna
tasa de LIBOR mas un margen de 6,0 puntos basi cos.

Costosoper ativos

L os costos operativos estén conformados por |os costos anual es de mantenimiento y conserva-
cion del sistemade control de cargas. Seincluye, ademas, costos de mantenimiento rel acionados
al temaambiental.

Mantenimientoy conservacion

Sedesarrollaun plan demantenimientoy control de cargas, en €l cual sedefineun conjunto de opera
cionesy actividadesy las caracteristicastécnicasy operativas de lanuevacarretera. Los objetivos
especificosdel plan son:

_mantener bajo control el proceso normal de desgaste quevaasufrir lacarreteracon el uso diario



_aplicar y mantener normasy condi ciones de rodamiento, disminuyendo costos operativosdelos
vehiculos

_controlar el comportamiento deloscomponentes delacarretera, con el objeto de hacer viable
laseguridad y confiabilidad en los servicios de transporte de cargay pasajeros.

Dentro del plan seincluye un subprograma especifico parael control efectivo de cargas por gje
para evitar €l deterioro o desgaste prematuro del pavimento. En este sentido, el estudio reco-
miendalainstalaciény operacidn de cinco puestos de control fijosy dosmovilesalolargo dela
carretera. Se elabora un presupuesto paralaadquisicion de las balanzas, 1a construccion de los
puestosy la operacion delos mismos.

El costo anual promedio correspondiente a programa de mantenimiento y conservacion de la
carreteraalcanzaa US$ 3,4 millones.

Plan demantenimiento ambiental

Dadas las caracteristicas especificas del proyecto, se asigna un presupuesto adicional para el
mantenimiento ambiental delaviay el monitoreo del plan de sostenibilidad (Tabla 7).

Mantenimiento puestos de control y vigilancia 10
Mantenimiento sefializacion y de las zonas laterales a la carretera 90
Monitoreo Plan de sostenibilidad 100

TOTAL 200.000

Tabla 7. Costo anual de mantenimiento ambiental y social

Se proyectaunincremento del 5% anual en el costo de mantenimiento ambiental delacarretera,
debido a aumento del flujo vehicular.

Gastosde mantenimiento delasbasculas

El presupuesto consiste en repuestosy salarios paramano de obracalificaday no calificadapara
mantener las bésculas operando adecuadamente. EI monto total anual asignado para los tres
rubrosesde US$ 1,1 millones.

Variablesmacr oecondmicas

Paralas proyeccionesfinancieras se contemplaunainflacion brasilefiade 17%, unainflacién en
Estados Unidos de 3,5%, un tipo de cambio de Rs 1,02/ US$ y un impuesto del 30%.

4.2.4 Resultados evaluacion financiera

Unavez incorporados | os parametros de la eval uacién financiera paralaempresa ejecutora, se
construye el flujo de efectivo, a partir del desarrollo del estado de pérdidasy gananciasy se
descuentaaunatasaequivalente al costo de capital delaempresadel 12,08% en términosreal es.
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Laevaluacion financierada como resultado un Valor Presente Neto (VPN) de US$ 34,8 millo-
nes y una Tasa Interna de Retorno (TIR) de 15,2%. El proyecto, como se puede observar,
presenta considerabl es beneficiosfinancierosyaquela Empresalogragenerar 3% real deretor-
no por encimadel costo de oportunidad de su capital en délares.

El resultado que se deriva de este flujo es un VPN de US$ 41,8 millones, es decir, US$ 7,0
millones por encimadel andlisisfinanciero base. En principio, el inversionistapodriano consi-
derar este presupuesto dentro de sus costos deinversion en caso de no estar obligado; sin embar-
go, como se observarden el andlisis de sensibilidad, el riesgo del proyecto aumenta considera
blemente a causa de las amenazas por parte de la Reserva Indigena de redlizar paros en la
carretera.

4.3 Proyecto agricola

Mediante el plan de sostenibilidad ambiental y socioecondmico que permite unaplanificacion
sostenible de la zona de influencia de la viay una adecuada gestién desde e punto de vista
ambiental y social, se generaunaalternativaadicional deinversion alaempresaconcesionaria
de lacarretera.

Parte delazonadeinfluenciapuede ser utilizada, dentro del contexto de este plan, paraagricul-
turay ganaderia, siemprey cuando se desarrollen las correcciones alos suelos por medio del
uso de fertilizantes adecuados y se incorporen nuevas tecnologias en el manejo de lastierrasy
de los cultivos. De esta forma, se pueden desarrollar cultivos de sorgo, soya, maiz, naranja,
guarandy mejorar laproduccion ganadera, generando potencial es proyectos aempresasintere-
sadas de invertir en esazona.

El gobierno presenté ainversionistas varias of ertas de hectareas con potencial agricolay gana-
dero ubicadas a lo largo de la via, siempre y cuando éstos se comprometieran a implantar
medidas ambiental es de acuerdo al plan de sostenibilidad ambiental y socioecondmico previa-
mente contemplado en laevaluacion de lacarretera.

Laempresa ejecutorade lacarreteradecidio invertir en este proyecto con el objetivo deincre-
mentar su rentabilidad y detener unaposicion alin masfuerte enlaregion. El andlisisfinanciero
del proyecto se presentaen detalle a continuacién, considerando |acomprade hectareas dentro
de unafajaocupacional de 10 km. No se consideraron hectareas dentro delafranjade 5 km, ya
gue el costo de cada una de las hectéreas con relacién a su productividad es elevado y por lo
tanto larentabilidad no justificabael riesgo de lainversion. En el caso de aquellas dentro dela
franja ocupacional de 20 km, a pesar de que €l andlisis financiero deterministico arroja un
resultado positivo, se encuentra posteriormente que €l riesgo de lainversion es muy elevado
paraser considerado.

Una vez puesta en marcha la gjecucion del proyecto y considerando tanto la planificacion y
medidas ambientalesdel plan como | as pequefias vias perpendicul ares, lastierras accesibles con
capacidad de explotacion agricolay ganadera se aumentaron de 50 mil a165 mil hectéreas. La
empresa consideré comprar 5.772 hectareas dentro de estafaja.



4.3.1 Ingresos

Productividad delashectéar easconsider adas.

En promedio se acepta una productividad del 93% en las proyecciones financieras de plétano,
café, cacao, pimienta, guarana, arroz, maiz, seringueiray mandioca.

Valor deliquidacién delashectareasadquiridas

Se considera un incremento del 20% en e valor de liquidacién de las tierras adquiridas por
concepto demejorasrealizadasexigidasbajo el plan ambiental y social. Estaliquidacion selleva
acabo en al afo 11, unavez culminadalafase operativa del proyecto.

4.3.2 Egresos

LahectéreacuestaUS$ 35.000 0 US$ 202.0 millonesel total de hectareas adquiridas. Este costo
varia dependiendo de la faja ocupacional que se considere; sin embargo, éste se encuentra
subsidiado debido alaprioridad, por parte del gobierno, de desarrollar laregionincentivando la
inversién en estazona.

Costo por construccién devias secundarias de acceso

Se considera 550 km de distanciaalo largo de la via para hectérea de produccion agricola; sin
embargo, 150 km formaban parte de lareservaindigena por |o que quedan 400 km parainver-
sion por parte de las empresas. Asi mismo, se considerd una distancia de 40 km entre vias
secundarias de acceso (10 vias), aun costo promedio de US$ 6.000/ km. trabajado.

Esta faja considera 20 km totales de trabajo, a ambos lados de la carreteray e 40% de los
tramos yaelaborados. El costo promedio anual de construir y mantener estas vias, en términos
reales, esde US$ 0,8 millones.

Costodegenerar produccion agricolay demantenimiento

El costo promedio anual de generar producto agricola, considerando lavidadtil del proyecto, es
de US$ 1,3 millones. En este rubro se considera como insumo la mano de obra utilizadaen el
proceso. El costo anual promedio de mantenimiento ambiental esde US$ 0,3 millones.

4.3.3 Esguema de financiamiento

Laestructurade capital y latasadeinterés, depende del monto aser invertido. En este proyecto
lainstitucion financiera exige unaproporcién muy el evadade capital debido a riesgo percibido
(Tabla 8).

% US$_Millones
Participacion 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 a otorgarse € mismo nimero de afios de plazo y
graciadel financiamiento previo, pero aunatasade LIBOR méas un margen de 5,25 %.

4.3.4 Resultados evaluacion financiera

La evaluacion 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 |o tanto es
aceptado por el inversionista.

4.4 Justificacion ambiental y financiera

Ambos proyectos consideran de igual importancia |los aspectos ambientales y financieros, ya
quelaestrategiade desarrollo sosteniblerequeridaparael proyecto de concesién -cuyo objetivo
es resaltar |os impactos directos positivos y mitigar aguellos negativos ocasionados en el am-
biente asociados ala carretera- genera por si misma unaoportunidad de negocio rentable en un
sector diferente.

4.4.1 Justificacion ambiental

4.4.1.1 Proyecto carretera

Este proyecto es unaoportunidad ambiental y social paraalcanzar el desarrollo sostenible dela
zona. Esviable desde €l punto de vistaambiental, por cuanto la construccién de la carretera se
inicio en los afos 70, razén por la cual muchos de los impactos por la apertura de laviaya se
causaron. Sin embargo, la pavimentacion genera un mayor flujo de autos y movilizacion de
gente hacialazona. Estosimpactos son tomados en cuenta para ser manejados adecuadamente
en el plan de sostenibilidad ambiental y social.

I mpactosdirectos

En general, laobradeingenieriacivil se gjecutatomando en cuentalosimpactosdirectosen la
construccién de lamisma, evidenciandose una adecuada gestién en este sentido.

Impactosindirectos

Es necesario ver mas alla de las obras civiles e involucrar los impactos indirectos de la obra,
integrando las variables ambiental es, socialesy econémicas, en laidentificacion de oportunida-
deseimpactos al ambientey alasociedad, para de estaforma desarrollar obras de infraestruc-
turarealmente sosteniblesalo largo del tiempo. En este sentido, seexigid alaempresagjecutora
lapresentacién de un plan de sostenibilidad ambiental y socioecondémico, en el que sepresentala
estrategiaambiental y social aejecutarse enlavia.

En cuanto alareservaindigenaWaimiri-Atroari, se presenta un presupuesto ambiental y social



paralaejecucion del plan de proteccién ambiental y vigilancia, en el que se detallacadacompo-
nente necesario paralaejecucion del plan. Los recursos de éste son administrados por |os pro-
pios indigenas y posteriormente se demuestra como una asignacion presupuestal ambiental y
social lograevitar pérdidas financieras cuantiosas a ser manejada adecuaday oportunamente.

4.4.1.2 Proyecto agricola

En términos ambiental es, este proyecto presenta por si mismo beneficiosambientalesy sociales
significativos que favorecen el desarrollo sostenible de la region. A través de una adecuada
proteccidny aprovechamiento del ambientey losrecursos naturales, selograelevar laeficiencia,
rentabilidad y calidad del proyecto. Ademas de las oportunidades ambientalesy sociales que a
partir del proyecto se presentan, se identifican posiblesimpactos positivosy negativos relacio-
nados con laetapade construcciony operacion quesirve paradesarrollar unaadecuadagestion
ambiental y social alargo plazo.

I mpactosdirectospositivos

Antesdelagecucion de este proyecto, se apreciabaalo largo delaviaterrenos devastadosy en
su mayoria abandonados que dejaban percibir unatierra poco fértil.

Graciasa presupuesto ambiental asignado paralaejecucion del plan de sostenibilidad ambien-
tal y socioecondmico selograpromover € desarrollo sostenible delazonagenerando beneficios
economicosy sociales alas poblaciones aledafias.

El plan contempla:

_unsistemaespecia de control que permite defender el poco bosgue que queday no terminar con
unade las fuentes potencial es parala economiade lazona,

_medidas apropiadas para la recuperacion de estas tierras.

Entre las medidas parala recuperacion de las tierras se considerala adecuada construccion de
vias secundarias de acceso alo largo delacarreteracon el fin de extender lafronteraagricolay
colonizar nuevastierras en unaforma controlada.

Cabe sefialar que en esta zonalamayoria de colonosy campesinos que van aexpandir frontera
esté asentandose en la ciudad, generando un alto crecimiento poblacional, con |os respectivos
problemas sociales por lafaltade servicios. Mediante la estrategia ambiental, se consideraesta
problemaéticay se presentan soluciones al respecto.

En este sentido, el mejoramiento de las condiciones ambientales y sociales mediante la
implementacion de este proyecto es la oportunidad més importante que evidencialaviabilidad
ambiental del mismo, al favorecer el desarrollo sostenible de esta zona.

Impactosdirectosnegativos

Aparentemente, por no tener bosque tropical himedo en lazonadonde pasalacarretera, se
podriapensar que el movimiento detierraparael uso agricolano deberiaocasi onar impactos
ambi ental esimportantes, sin embargo, debido aque estazonaes uno de |os ecosi stemas mas
frégiles, éste debe ser protegido.
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Laasignacion de hectéreas parapotencia esinversionistas consideray respetalosterritorios
indigenas, regularizando uno de | os problemas mas delicados en esta zonaque es latitula-
ciondelastierras.

4.4.2 Justificacion financiera

4.4.2.1 Proyecto carretera

El proyecto cumple con el objetivo de generar valor financiero através delaejecucion y opera-
cion de laconcesién de la carretera bajo unas premisas ambientales y de desarrollo sostenible.
Mediante el cobro de unatarifapor uso delacarretera, laempresagenerara US$ 34,8 millones,
unavez recuperadostanto |os costos deinversion como | os gastos operativos. Como se observa
raen el andlisisde sensibilidad y deriesgo, debido al buen cumplimiento delas medidas estable-
cidasen €l plan ambiental selograevitar pérdidasfinancieras que seguramente hubieran llevado
a proyecto a su quiebra.

4.4.2.2 Proyecto agricola

El proyecto agricolaen lafranjaocupacional de 10 km, tieneun VPN de US$ 76,0 millones. Es
importante recalcar que, debido alas medidas ambiental es establecidas por €l plan, se genera
unaalternativa de inversion interesante que le da un valor agregado alaempresa concesionaria
equivalente al valor presente de latransaccion. Se puede concluir que este proyecto logra unifi-
car objetivosfinancierosy ambiental es, generando como consecuenciaun val or econdémico mar-
ginal alainversion. Paralograr este objetivo se debe identificar las oportunidades ambientales
en el mercado, generan mediante la apropiada utilizacién y el buen manejo de los recursos
naturales.

4.4.3 Justificacion social

Ambos proyectos, el delacarreteray el agricola, logran generar beneficios socialesimportantes
alaspoblaciones cercanas, al facilitar laintegracion delasregionesy contribuir a desarrollo de
lainfraestructura productivay de comunicaciones, asi como generar empleosy reducir las des-
igual dades que predominan en laregion.

Existen adicional mente beneficios no contemplados en laeval uacién financieraque se generan
indirectamente alos actualmente usuarios de la carretera. Estos beneficios son:

Lareduccion en costos oper ativos de los vehicul os existentes. Los costos de operacion
delosvehicul os se estimaron considerando |a situacion sin proyecto (superficieentierra) y
la situacién con proyecto (superficie en pavimento) paralos tipos de vehicul os méas repre-
sentativos de esta carretera. Los costos incluyen gasolina, mantenimiento, llantasy lade-
preciacion del vehiculo.

El ahorroen tiempo delos pasaj erosdelos vehicul os existentes. Debido ala pavimentacion
delacarretera, sedisminuyeel tiempo derecorrido, el cua sedeterminacal culando el tiempo de
vigje ahorrado a vigjar por carreterapavimentaday el salario por horadelosdiferentes pasaje-
ros por tipo de vehiculo.



___ 5. Analissde sengbilidad

5.1 Objetivo

on el objetivo de evaluar €l riesgo financiero del proyecto, se desarrollaun andlisis de

sensibilidad y unaeval uacion deriesgo que sirven paraidentificar las variables criticas

y laprobabilidad de éxito o fracaso del proyecto. Tanto parael de concesiénvial como
parael de produccion agricola.

5.2 Proyecto carretera

Seidentificaron tresvariablescriticasdesde del punto devistafinancieroy unadesdee ambiental.

5.2.1 Variables financieras
Variacion en latarifapromedio

Latarifapromedio de la carretera se convierte en la variable mas criticadel proyecto debido a
gueestaeslaunicafuentederecursosdelacarretera. A continuaci on se muestran los resultados
del andlisisde sensibilidad de latarifaen el Valor Presente Neto (VPN) del proyecto (Tabla9).

V ARIACION VPN

% US$ MILLONES VARIACION VPN
-30 -24,5 TrRAFICO% | US$ MIiLLONES
=0 7.7 -30 -24.5
-10 15.1 -20 -4,7

0 34,8 -15 52

10 54,5 0 34,8

20 74,2 15 64,3

30 93,8 30 93,8

Tabla 9. Tarifa Tabla 10. Variable volumen de trafico

El riesgo de unfracaso del proyecto, mediante lareduccion en latarifaesbajo, yaquelaEmpre-
satendriaque encontrar unasituaci én de demandainsuficiente paraestar obligadaadisminuirla
en un 20%. De acuerdo alaencuestarealizada alos usuarios en cuanto aladisposicion a pagar
por el uso de lacarreteraen nuevas condiciones, no se ven mayores probabilidades de que este
gjuste selleve acabo. Sedebe considerar lavariacion del tréfico esperado paraconcluir €l riesgo
atribuible alosingresos.
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Variacion en €l trafico estimado

Lavariable del volumen de trafico es riesgosa, ya que una reduccion en la demanda de la
carreterapodriagenerar pérdidas sustancial es que originarian un posiblefracaso del proyec-
to (Tabla 10 en pagina anterior).

Paraque €l proyecto fracase a causade unavariacion en el trafico, se requiere de una disminu-
ciénentre 15%Yy 20% delo proyectado. A pesar de que estavariacion 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 poblacién por lapavimentacion delacarreteraqueincorporard
zonas actualmente aisladas.

Variacion en loscostosdeinversion

La Empresa esta adquiriendo equipos y realizando las inversiones necesarias considerando un
porcentaj e de sobre-costos, sin embargo como éste puede variar, se ha desarrollado un andlisis
de sensibilidad (Tabla 11).

VARIACION VPN
% US$ MiLLONES
0 34,8
15 21,1
25 7,4
30 0,5
35 6,3

Tabla 11. Variable costos de inversion

El incremento en los sobre-costos tendria que ser mayor a 30% para generar resultados finan-
cieros negativos, por 1o que se requiere de negociaciones adecuadas para mitigar €l riesgo co-
rrespondiente.

5.2.2 Variable ambiental

Como se mencionaba con anterioridad, laempresapodriano haber incluido el presupuesto am-
biental y social como parte integral de los costos de inversion. Sin embargo, a continuacion se
presentael impacto negativo que estadecision generaria, através delasamenazas de paro dela
Reserva Indigena por llevarse a cabo la pavimentacion de la carretera sin ser previamente in-
demnizados.

Diasdetraficointerrumpido

El presupuesto asignado alareservaindigenaconsiderarazones ambientalesy éste fue aceptado
unavez que se origind unaamenazapor parte de latribu de blogquear €l tréfico por un minimo de
tres meses promedio al afo, en caso de no aceptarse el presupuesto solicitado. Este andlisis
muestra como un buen manejo de las variables ambientales logra evitar impactos financieros
negativos al proyecto (Tabla 12).



VPN TAsA DE
Dias |US$SMiLLONES| DESCUENTO %
0 41,8 12,1
15 33,7 12,7
30 25,5 13,4
45 174 14,1
60 9.3 149
75 1,0 15,9
90 -6,9 16,9

Tabla 12. Interrupcion de tréfico

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 |os riesgos percibidos en las variables
financieras, por lo que el riesgo, unavez considerados ambostiposdevariables, seelevariaatal
nivel quedificilmente se podriaal canzar |os resultados financieros proyectados.

L atasa de descuento que se muestraen el analisisesun indicativo delaformade cuantificar la
percepcion de riesgo originada por la variable ambiental. De acuerdo a las cifras, se puede
concluir queel riesgo adicional generado Unicamente por lavariable ambiental podriaequivaler
a cas 5% (484 puntos basicos) sobre la tasa de descuento que se utiliza en un andlisis que
incorpora Unicamente riesgosfinancieros.

5.3 Proyecto agricola

Seidentificaunavariable criticadel punto de vistafinancieroy dosdel ambiental.

5.3.1 Variable financiera

Variacion en €l costo promedio dela hectarea

En definitiva, el costo promedio de la hectérea es la variable financiera que origina el mayor
impacto en este proyecto. Debido aque lafechaparanegociar el precio final delahectéreaalin
no concluye, se hadesarrollado un andlisisdelavariabilidad del VPN por unos gjustes en esta
variable (Tabla 13).

V ARIACION VPN
% US$ MiLLONES
0 76,0
10 58,8
20 41,6
30 24,3
40 7.1
50 10,1

Tabla 13. Variable costo promedio por hectarea
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Como se puede observar, una mala negociacion en los precios de compra de la tierra puede
originar el fracaso de este proyecto.

5.3.2 Variable ambiental

_1.Variacion en laproductividad de lastierras

Laproductividad delastierras se estimaen un 80%; sin embargo, esto dependera directa
mente del manejo y medidas ambiental es contempladas (Tabla 14).

0 VPN
VARIACION % USS M 1LLONES

80 76,0
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 laproductividad en lastierras es bajo; sin embargo, un mal manejo de las
medi das ambiental es sugeridas, podriaimpactar negativamente laproductividad atal nivel
dereducir losingresos del proyecto en unaformadréstica.

_2Variacion en e valor deliquidacion delastierras

El vaor deliquidacién delatierradepende directamente de la capacidad deincorporar satis-
factoriamentelasactividadesincluidasen el plan de manejo ambiental. Denollevarseacabo
estas medidas, lastierras seguramente pierden valor, pues actual mente estastierras seen
cuentran en un estado deplorable por no haber estado trabajadas bajo premisas ambientales
(Tabla 15).

VPN
VARIACION % USS M 1LLONES

140 77,8
120 76,0
100 74,2
30 72,4
50 69,7
30 67,9

Tabla 15. Variable valor compra de tierras

El impacto de unavariacion en el valor de liquidacién originado por laincorporacién de
medidas ambientalesno essustancial; sin embargo, denollevarse acabo éstas, € valor delas
tierras podriallegar adisminuir al VPN del proyecto hastaen US$ 10,0 millones aproxima-
damente.



___b.Evaluacion deriesgo

6.1 Objetivo

buscaasignar unadistribucion probabilisticaalas variables de mayor riesgo identifica-
asen el andlisisde sensibilidad. Estaeval uacion nos serviraparadeterminar el riesgo de
n posible fracaso por parte del proyecto y tomar medidas preventivas a respecto.

6.2 Proyecto carretera

6.2.1 Variables financieras

Unavez identificadas las tres variabl es criticas financieras e incorporadas sus respectivas dis-
tribuciones, se desarrolla un andlisis corriendo 1.000 simulaciones que considera todas las
variablescriticasidentificadas. Este andlisistiene como finalidad, determinar el riesgo del pro-
yecto utilizando como medidala probabilidad de generar un VPN negativo.

La asignacion de probabilidades y distribuciones, con las cuales se obtuvo resultados, esta
basada en estudios estadisti cos previamente realizados. Ladescripcion en resumen se encuentra
acontinuacion:

Variacion en latarifapor uso delacarretera

Se utilizé una distribucién probabilistica normal, donde se tom6é como media un 0% de
variacion, un minimo del 30% y un maximo del 30%. No se espera mayor movimiento que
el indicado.

Variacion en el trafico estimado

Se utilizé una distribucién probabilistica escalonada, en donde se asigné equitativamente un
30% de probabilidad para cadarango yaque nunca se habiaestimado €l tréfico en estacarrete-
ra. No se cree que pueda existir mayor variacion gque ésta.

Variacion en costosinversion

Se asign6 una distribucion escalonada con un maximo de 25% de variacion y un minimo de
menos 25%. Existen contratos de serviciosy de comprade equipos pre-negociados por 1o que
no se espera gue puedan variar més de lo asignado en esta distribucién (Tabla 16).

Existe 24,2 % de probabilidad de que €l proyecto genere un VPN negativo, por lo que el proyec-
to no presenta mayores riesgos, siempre y cuando se controlen adecuadamente las variables
previamente mencionadas. En la gjecucion del proyecto se debera mantener un control en los
costosdeinversion paraevitar contingencias superiores alas anticipadasy se deberamonitorear
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en forma constante, lademanda de |a carretera para gjustar latarifa en caso de que sea necesa
rio. El valor maximo y minimo esperado del VPN es de US$ 172,2 millones y de US$ -74,8
millones, respectivamente.

VPN (esperado) 35,7
Valor minimo -74.8
Valor maximo 172,2
Probabilidad VPN negativo 24.,2%

Tabla 16. Riesgo de la inversion

6.2.2 Variable ambiental

Sedesarrollé el mismo andlisiscon €l objetivo de anticipar, unavez mas, el riesgo del proyecto,
considerando lavariable ambiental como Unicavariable deriesgo.

Laasignacién deladistribuci 6n probabilisti ca esté basada en estudios estadisticos previamente
realizadosy su descripcion se encuentraa continuacion:

Diasdeparo por partedelareservaindigena

Por no tener mayor informacién del pasado, se utiliz6 unadistribucion probabilistica escalonada
en donde se asignoé un rango minimo de 30 dias de paro y un méaximo de 90 dias a afio de paro,
de acuerdo a conocimiento de las amenazas indicadas por parte de lacomunidad (Tabla 17).

VPN (esperado) 19
Valor minimo -13,8
Valor méximo 18,5
Probabilidad VPN negativo 44,4 %

Tabla 17. Riesgo variable por paro

Existe unaprobabilidad alta (45%) de un fracaso por parte del proyecto, de no haberse llevado
acabo laasignacién presupuestariaalareservaindigena. Latasa de descuento proyectadaesde
15,77%, esdecir, 3,69% por arriba delatasade descuento financieradel 12,08%. Este diferen-
cial, como se mencionabaanteriormente, equivale al riesgo incremental generado por lavaria
bleambiental.

Esimportante que durante la ejecucion del proyecto, selleve acabo un monitoreo delas medidas
establecidas en el Plan paramantener un ambiente de tranquilidad enlazona. El valor maximo
y minimo esperado del VPN esde US$ 18,5 millonesy de-US$ 13,9 millones, respectivamente.



6.2.3 Riesgo agregado: variables financieras mas variables
ambientales

El propdsito de llevar a cabo un andlisis de riesgo utilizando todas las variables de riesgo es
definir el riesgo agregado que se presentaen la carretera (Tabla 18).

VPN (esperado) 1,7
Valor minimo -90,5
Valor méaximo 128,5
Probabilidad VPN negativo 48,2%

Tabla 18. Riesgo agregado

El impacto quetienelavariable de riesgo ambiental sobre el proyecto en su totalidad esimpor-
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, apesar detener potencial
de ser exitoso, puede fracasar a 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

Ladescripcion delavariable financieray su distribucién probabilistica, medida como por cen-
tajedevariacion en el costo promedio dela hectar ea, se presentaa continuacion:

Se utilizé unadistribucion probabilisticanormal donde setomo6 como mediaun 0% de variacion,
un minimo del 50% y un méaximo del 50%. No se espera mayor movimiento que el indicado

(Tabla 19).

VPN (esperado) 1,7
Valor minimo -90,5
Valor mé&ximo 128,5
Probabilidad VPN negativo 48,2%

Tabla 19. Riesgo variable costo hectarea
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Losresultados de laevaluacion de riesgo fueron los siguientes:

El riesgo del proyecto es practicamente nulo, apesar de que lavariabilidad del VPN esalta. El
valor méximo y minimo de éste muestran una variabilidad elevada, por 1o que a pesar de no
arrojar perdidas significativas, disminuyen el valor esperado considerablemente.

6.3.2 Variable ambiental

La descripcion de la variable ambiental medida como variacion en la productividad de la
tierray su distribucién probabilistica se presenta a continuaci on:

Se utiliz6 unadistribucion probabilistica escal onada, donde se asignd un rango minimo de 20%
de productividad en latierray un maximo de 90% ya gque no se espera mayor productividad
posible (Tabla 20).

Losresultados delaevaluacién de riesgo fueron los siguientes:

VPN (esperado) 32,2
Valor minimo -30,9
Valor maximo 69,8
Probabilidad VPN negativo 13,5%

Tabla 20. Riesgo productividad de la 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 estavariabl e tiene en los resultados financieros del proyecto.

A pesar delaimportanciadelavariacion en el valor deliquidacion delastierras, no seincorpord
como variable de riesgo pues € impacto final en el VPN no fue lo suficientemente sustancial
como paraponer en riesgo el proyecto en su totalidad.



7. Conclusones

L as conclusiones estén basadas en |0s aspectos ambiental es y financieros del proyecto.
Proyecto carretera

El proyecto de la carretera muestra como através de laincorporacion de medidas ambientales
apropiadas e implementadas oportunamente, sugeridas en el plan de sostenibilidad ambiental y
social, puede asegurar un proyecto desde el punto de vistafinanciero.

Debido a la aceptacion de un presupuesto ambiental y social para la ejecucion del plan de
proteccion ambiental y vigilanciade lareservaindigenaWaimiri-Atroari, previo alaejecucion
delacarretera, seevitan parosy demostraciones por parte delacomunidad. Laincorporacion de
la consideracion ambiental y social evita pérdidas financieras hasta de US$ 14 millones y
riesgos considerables que pueden llegar arepresentar hasta 5% por arriba de una tasa de des-
cuento que considere Unicamente los riesgos financierosdelainversion.

A pesar de que el proyecto fue tomado por parte de laempresaconcesionariacon el abjetivo de
generar valor financiero, el cumplimiento de las medidas establ ecidas en el plan, que se pudieron
haber interpretado como costos de inversion adicionales, son consideradas como herramientas
Utiles paraevitar el posible fracaso del proyecto de concesion vial.

Proyectoagricola

Este proyecto es por si mismo una oportunidad ambiental y social para alcanzar €l desarrollo
sostenible delazona. El abjetivo ambiental de este proyecto, que consiste en proteger y aprove-
char los recursos naturales para asi €levar la productividad de las tierras actualmente devasta-
das, genera asi mismo oportunidades financieras a inversionistas potenciales en la zona. El
incremento en el valor econémico de laempresaestadado por los beneficios financieros gene-
rados através de laventade productos agricolasy ganaderosy delaventade lastierras produc-
tivas a un precio de mercado mayor. Este logro se alcanza por las externalidades positivas
ambientales generadas através del plan de manejo ambiental.
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___ 1. Resumen gecutivo

| complejoindustrial en el Estado de Maracaibo en Venezuela es uno delos masimpor-
tantes del pais. En este complejo se establecié en 1970 una de las empresas mas
randes del sector petrogquimico (en adelante la Petroquimica) que requiere, como parte
de su proceso industrial, el suministro de 800 Its/seg. de agua.

Durante |os ultimos 30 afios se ha producido un incremento en la demanda de agua tanto del
complejoindustrial como delaciudad cercanay delas poblaciones aledafias, |0 que haocasio-
nado unadisminucién del caudal de aguatransportado haciala Petroquimicay hacialapobla-
cion.

En vistade estasituacion, se efectuaron varios estudios sobre |as posibles fuentes alternas para
abastecer alaciudady a complejo industrial.

El Ministerio del AmbienteevalUo variasaternativasy lleg6 alaconclusion quelamejor opcion
erague unanuevaempresa(en larealidad laempresa Reutilizacién de Aguas Servidas, RAS, en
adelante la Ejecutora) se encargara del proyecto de reutilizar las aguas servidas del Lago de
Maracaibo y ofrecer a complejo industrial 1.500 Its/seg. de agua tratada para su uso. De esta
manera se libera esta misma cantidad de agua para que la empresa abastecedora de agua (en
adel ante la Abastecedora Hidrol 6gica) pueda atender alapoblacion.

Como resultado de lareutilizacion de agua se obtendran dos objetivos adicional esimportantes:

a) Uno ambiental: con ladisminucion del aguacontaminadaquetiene salidaal Lago, sereduci-
rauna serie de enfermedades en | as poblaciones cercanas, y

b) Otro social: con el suministro normal de aguaalas poblaciones directamente af ectadas por €l
consumo de aguas blancas por parte del complejo industrial, se evitaran |las amenazas de
boi cots alas operaciones de |la Abastecedora Hidrol 6gica.

Este caso demuestra numéricamente la creacién de valor corporativo, por €l buen manejo
social en relacion con lacomunidad, el cual puede disminuir un riesgo social real: 1os boicots.

El caso incluye la evaluacion de sensibilidad del aumento o disminucién de valor de la
Petroquimica, asi como lavariacién en lastasas de descuento aplicadas al proyecto que reflejan
el riesgo percibido en lainversion por parte de las entidades financieras, cuando éstasincluyen
los posibles paros de produccién por presiones de lacomunidad.

El aumento de valor del proyecto por lareduccién de riesgo ambiental y social fue definitivo
para su aprobacion por parte de las entidades financieras.
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____2.Introduccion

ste proyecto, surge como respuesta a diagndstico realizado por € Ministerio del Am-
biente a grave problema de la contaminacion del Lago de Maracaibo, causado princi-
almente por las descargas de aguas servidas no tratadas provenientes de las zonas

urbanas cercanas.

El proyecto hace parte integral de un programade saneamiento integral del lago de Maracaibo,
gue se encuentra actual mente en estado de gjecucion, apoyado por el gobierno, y consisteen un
sistema de recoleccion, conduccion, tratamiento y utilizacion de aguas residuales y sus obras
complementarias en ciudades y poblaciones que agrupan una poblacion cercana a 1.700.000
habitantes.

Dada la importancia de este proyecto, € 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 el proyecto de reutilizacién de aguas servidas (en adel ante la gjecutora).

La gjecutora del proyecto se encarga, entre varias de sus actividades, de promover y gecutar
proyectos deingenieriague contribuyan amejorar laconservacion del medio ambiente enfocan-
dose principalmente al tratamiento de aguas servidas parareuso industrial . La gjecutora cuenta
con unaexperienciaampliaen proyectos similares en otras partes del mundo.

La petroquimicaproducey comercializa productosy derivados petroguimicosy su produccion
esta conformada de materias primas bésicas, productos intermedios y productos destinados al
consumo final.

Lacapacidad de produccion total en sus plantas es de 4,8 millones de tonel adas métricas anua-
les, que sumadas a otras empresas mixtas, representan una capacidad total de 7.5 millones de
tonel adas métricas anuales.

Las ventas son del orden de US$ 800 millones de ddlares anual es, emplea directamente 4.200
trabajadores con |os que opera tres complejos petroquimicos y posee un total de activos valo-
rados en US$ 612 millones de délares, y un patrimonio de US$ 472 millones.

El proyecto de Reutilizacion de Aguas Servidas, RAS, constituye un importante avance en la
solucion del grave problema de abasteci miento de aguaparael funcionamiento delaplanta. Por
otro lado, el proyecto ayudardaevitar posibles cierres en las operaciones de la petroquimica, a
causade presiones alaabastecedorahidrol gicaejercidas por lapoblacion, por lafatade agua
en laregion. Debido a estas razones, |a petroquimica ha firmado un contrato con la gjecutora
para comprar la capacidad sobrante generada de agua de |a planta de tratamiento.
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___3.El proyecto

en funcionamiento por parte de la gjecutora de un sistema para la adecuacion de

ecolectores, bombeoy conduccion de aguas servidasdelazonadel lago de Maracaibo

en Venezuela, parasu tratamiento y depuracion aun nivel de calidad apta parareuso industrial.

El agua tratada y depurada seréd proporcionada, en una primera fase, a la petroquimica. El

proyecto, en una segunda fase, constara de plantas de tratamiento adicionales que atenderan a
otras empresas.

E proyecto de Reutilizacion de Aguas Servidas contemplael disefio, instalaciony puesta

El objetivo del proyecto vamas allade unasimple generacién deingresos alaejecutora, yaque
adicionalmente apoyarael plan de descontaminacion del aguadel 1ago que actualmente gjecuta
el gobiernoy laliberacién de 1.500 Its/seg. de agua paralaabastecedorahidricaparaatender la
poblacion delaciudad.

Laprimerafase del proyecto seralaadecuaci dn de colectores para captar aguas servidasde una
hoya cloacal y concentrarla en una tanquilla donde, a través de unas rejas, se desarrollara el
proceso de retencion de material flotante previo aser éstaenviadaalaestacion de bombeo. Una
vez pasada el agua por las rejas, € caudal sera conducido a la estacion de bombeo para ser
succionado por cuatro bombas especial es paraagua servida. Con tres de dichas bombasfuncio-
nando y la cuartade reserva, se enviarén 1.500 Its/seg. hacia el complejo industrial.

Cabe mencionar queel disefio delaplantadetratamiento estd basado en unaplantayaexistente,
queincluye los procesos de remocion de slidos flotantesy de arenay el tratamiento biol gico
del agua servida.

Desdelaidentificacion del problemade suministro de aguaa complejoindustrial, serealizaron
estudios para eval uar las opciones técnicas posibles. Entre ellas se considerd el suministro por
barcos, lautilizacién de aguadel Lago paraenfriamiento, ladesmineralizacion de afluentes del
complejoy ladesalinizacion de aguadel Lago. Finalmente, todas estas eval uaciones concluye-
ron que lamejor opcidn técnicaera el reuso de aguas ser vidas previamente tratadas.

El sistema de colectoresy de distribucién esta disefiado de acuerdo a las normas establecidas
para el volumen y la calidad del agua que sera transportada, y con respecto a la planta de
tratamiento, no se requi ere equi po sofisticado debido aque el proceso se basaen mecanismosde
depuracion natural. Lagjecutorayatiene experienciaen laconstruccion y operacion de plantas
de este tipo, por lo cual no se prevé problemas especiales. El disefio del proyecto estalisto en
cuanto aingenieriabasicaserefiere, paralo cua se han contratado firmas de reconocida expe-
rienciainternacional en estetipo de obras.
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4. Evaluacion financiera

4.1 Objetivo

| objetivo delaevaluacion financieraes determinar lacapacidad del proyecto de generar
Eos flujos necesarios para cubrir [os costos deinversion y operativos, el pago de capital
intereses por concepto de préstamos otorgados y de generar una rentabilidad a la
gjecutora. El proyecto se evalud por un periodo de 12 afios, considerando 2 afios de periodo de
construccion.

Sedesarrollaron dos evaluacionesfinancieras unadel punto devistadelaegjecutoray el otro de
lapetroquimica.

A continuacion se presentaran |os pardmetros utilizados en la construccién del flujo de cagja.

4.2 I ngresos

Paraanalizar |asventas originadas por €l servicio de aguaservida, se describe como sedefinela
tarifapor m® de aguay la produccion proyectadaalo largo de lavidadel proyecto.

El convenio yafirmado entrelaegjecutoray la petroguimicaestablece quelatarifapor metro® de
agua reutilizadaestara fijada en principio en un 25% por debajo de la tarifa que actualmente
paga a la abastecedora hidroldgica por metro® de agua blanca (US$ 0,50/m?. Estatarifa esta
basada en un esquemade riesgo compartido, ya que podriamodificarse en un futuro en caso de
unamejorao deterioro considerable en lasituacion financieradelagecutora. Al principiodela
operacion se cobrara tinicamente US$ 0,37/m? y a partir de que se aumente el nivel actual, esta
tarifa se incrementara en un 7% anual hasta a canzar la méxima establecida.

La oferta de agua tratada que generara el proyecto se ha estimado en 1.500 Itg/seg., los cuales
dejaran de ser suministrados por |aabastecedora hidrol 6gicaalapetroquimica. Como resultado
delaincorporacién del proyecto se permitiraatender el déficit que actua mentetienelaabastecedora
hidrol 6gicadebido alasrestriccionesdel sistemade aducciony a aumento delapoblaciénenlos
ultimos afios. En un principio, se requerira el 86% de la capacidad maxima de produccion de
aguaservidadelaplantadetratamiento, sin embargo |os estudios realizados por |a petroquimica
arrojaron lanecesidad de 1.500 Its/seg. de agua utilizadaen los procesosy serviciosindustriales.
Este requerimiento de agua esta basado en |os consumos adi cional es de las plantas previstos en
el plan de desarrollo de la petroquimica hasta el afio 2007.

4.3 Egresos

El monto deinversion serade US$ 59,8 millones, |os cual es se requeriran durante los primeros
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dos afios de gecucion del proyecto. El 73% de este monto, serd utilizado para la compra de
equipo, terreno einfraestructuray el restante para costos indirectos tales como servicios profe-
sionales, impuestos, fianzas y pruebas de arranque. Adicionalmente, se requeriran US$ 4,8
millones para pagar |os intereses generados por las deudas contraidas durante la fase de cons-
truccion (Tabla 1).

COMPONENTES US$ MILLONES
Costos directos
Ingenieria 0,9
Terreno 0,9
Obras civiles 13,2
Mecanica 25,0
Electricidad, instrumentacion, comunicacion 1,6
Otros 2,1
Costos indirectos
Impuestos, seguros, fianzas, aranceles 2,2
Imprevistos 5,4
Impuestos sobre la renta 8,5
Total 59,8
Gastos financieros 4.8

Tabla 1. Costo de la inversion

4.4 Esguema de financiamiento

Debido a que este proyecto no es una empresa en marchay a que las garantias de repago son
Unicay exclusivamente los flujos generados, |as 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 gjecutores del proyecto.

El financiamiento de US$ 41,9 millones ala g ecutora 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 labancamultilateral (US$ 29,3 millones) representael 70% del total
delos financiamientos otorgados (US$ 41,9 millones), aun plazo de 8 afios con 2 de graciay a
unatasa de LIBOR mas un margen de 5,5 puntos bésicos.

El monto del préstamo delabancacomercial (US$ 12,6 millones) representael 30% del total de
losfinanciamientos otorgados) y se otorgd aun plazo de 7 afios con 2 afios de graciay aunatasa
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deinterésfijade 14,0%.
Laestructura de capital para este proyecto eslasiguiente (Tabla 2):

% US$ Millones
Participacion Accionaria 30 17,9
Financiamiento 70 41,9
Total: 100 59,8

Tabla 2. Estructura de capital

4.5 Costos oper ativos

L os costos variabl es se componen de gastos de € ectricidad tanto en laestaci n de bombeo como
en la planta de tratamiento y de gastos en compuestos tales como cloro, sulfato de aluminioy
lodo.

El costo por Kw/h en la estacion de bombeo serd de US$ 0,055, mientras que el de laplantade
tratamiento sera aproximadamente 12% menor al de la estacion de bombeo debido a unanego-
ciacion preferencial con lageneradorade energiaeléctrica, esdecir en promedio de US$ 0,049.

El costo por miligramo de cloro y de sulfato de aluminio esde Bs. 80y 120. (US$ 0,12y US$
0,18, respectivamente) y se requeriran en promedio 37.400 miligramaos considerando ambas
materias primas en formaanual. El costo por toneladadelodo esde Bs. 12 mil (US$18,46) y se
regueriran en promedio 1.287 toneladas de lodo al afio.

4.6 Costos fijos

L os costos fijos corresponden a gastos de personal tanto en la estacion de bombeo como en la
planta de tratamiento, asi como gastos de manteni miento.

El gasto anual de personal paralaestacion de bombeo serade Bs. 91,5 millones mientrasque en
la planta de tratamiento se proyecta un costo anual de Bs. 84,3 millones. En ambos casos se
contempla un incremento anual del 2% en salarios.

Se contemplacostos de manteni miento anuales de Bs. 60,0 millones que corresponden amante-
nimiento de camiones de volteo, equi pos menores, repuestos, mantenimiento del parquey otros.

4.7 Capital de trabajo

En forma contractual, se tiene especificado que la gecutora le otorgara a la petroguimica un
periodo de 30 dias de crédito por la venta de agua, |0 que representa un 8% de las ventas
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anuales. Por otro lado, lagjecutoranegoci 6 términos de 18 dias paracubrir los pagos de materia
prima. Asi mismo, debido alosriesgosdel proyecto, setiene proyectado mantener el 10% delas
ventas brutas en caja para solventar contingencias que pudieran surgir.

4.8 Variables macroecondmicas

Paralas proyecciones financieras se contempla unainflacién venezolana de 4,0% y unainfla-
cién en Estados Unidos de 3,5%, y un tipo de cambio de Bs. 680/1US$. Se contempla un im-
puesto corporativo del 30%.

4.9 Evaluacion financiera de la gjecutora

Unavez incorporados|os parametros de la eval uacion financiera parala g ecutora, se construy6
el flujo de efectivo apartir del desarrollo del estado de pérdidasy gananciasy se desconté auna
tasaequivalente al costo de capital delagecutoradel 11,1% en términosreales.

La evaluacion financiera generé 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 gjecutora logré generar un retorno sustancial por encima del
costo de oportunidad de su capital en dblares.

4.10 Evaluacion financiera de la petroquimica.

Ingresos
El proyecto evitara pérdidaspor no cerrar la planta petroquimica.

Debido a la falta de abastecimiento de agua por parte de la abastecedora hidrolégica, la
petroguimica se havisto obligadaainterrumpir el proceso industrial y en ocasionesacerrar la
planta. En promedio, la petroquimica ha tenido que cerrar la planta 21 dias anualmente, a un
costo de US$ 0,8 millones por dia, ocasionando costos anuales de US$ 16,8 millones.

Debido al constante abastecimiento de aguapor parte de laplantadetratamiento, lapetroquimica
no estara obligada a cerrar y se originara un beneficio financiero directo por el monto previa-
mente mencionado.

Con €l proyecto habraunareduccion en costo por unafuentedeagua masbarata.

Por el uso de aguas blancas, se hafirmado un contrato entre lapetroquimicay lahidrol6gicaen
donde se tiene pactada unatarifa de US$ 0,50 por metro®, con un incremento anual del 2%. Al
contratar €l servicio de aguaservidas, el costo disminuirdaunatarifaqueiniciamente serade
USS$ 0,37/ m?con incrementos del 7% hasta alcanzar una tarifa maxima de US$ 0,45/m?. La
reduccion promedio en costos por estediferencial, considerando los 10 afios de operaciones del
proyecto, esde US$ 5,8 millones.
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Egresos

Considerando |os 10 afios de operaciones del proyecto, la petroquimicapagarapor el abasteci-
miento de aguareutilizada un monto equivalente aUS$ 18,8 millones. Laevaluacion financiera
desde el punto devistadelapetroguimicadio como resultado un Valor Presente Neto (VPN) de
USS$ 14,1 millones, descontando |os flujos proyectados a una tasa de descuento equivalente al

costo de capital de lapetroquimica, en términosreales, de 12%.



___ 5. Judtificacion

sta propuesta esta considerada como un proyecto ey emplar desde un punto de vistaam-

biental y financiero, yaque por un lado contiene una estrategia de desarrollo sostenible

ue permiteresaltar losimpactos directos positivosy mitigar impactos directos negati-

vos ocasionados en el ambiente, y ademas cumple con el objetivo de generar valor econdémico

tanto alagjecutoradel proyecto como alapetroquimicay beneficios socialesalos habitantesde
las poblaciones cercanas al proyecto.

5.1 Ambiental

En términos ambientales, €l proyecto de reutilizacion de aguas servidas presenta por si mismo
beneficios ambientalesy sociales significativos, 1os cualesfavoreceran € desarrollo sostenible
deestaregion. Asi mismo, através de unaadecuada proteccion y aprovechamiento del ambiente
y losrecursos natural es, se puede elevar laeficiencia, rentabilidad y calidad del proyecto. Ade-
maés de las oportunidades ambientales y sociales que a partir del proyecto se presentan, se han
identificado posiblesimpactos positivosy negativos rel acionados con |a etapa de construccion y
operacion, que serviran paradesarrollar una adecuada gestion ambiental y socia alargo plazo.

Lareutilizacion de las aguas servidas permitira un uso més racional del aguay € aprovecha-
miento de un mismo volumen en su camino por €l ciclo hidrolégico. Ademas, con el tratamiento
deestas aguas, se disminuirdel nivel de contaminacién del Lago de Maracaibo. En este sentido,
el mejoramiento de las condiciones ambientalesy sociales con laimplementacion del proyecto,
eslaoportunidad més importante que evidencialaviabilidad ambiental de este proyecto y que
favorece el desarrollo sostenible de estazona

Entrelos principalesimpactos directos identificados se puede mencionar el movimiento detie-
rras, algunos de |a etapa de operacion relativos a olor que puede despedir la plantay otros de
caracter estético. Paramitigar estos efectos, se estdn tomando medidas como procesos de oxige-
naciony respiracion delodos activados queimpidan el mal olor, y setiene previsto el tratamiento
paisgjistico delazona. Se han hecho recomendaciones paraser implementadas durantelafase de
disefio, de construcciény operacion. En este sentido, €l manual de operacion y mantenimiento
del sistematratarael seguimientoy monitoreo delosimpactosy las medidas parareducirlos.

5.2 Financiera

Como se mencionaba con anterioridad, €l proyecto cumple con el objetivo de generar valor
econdmico aambas empresas mediante lautilizacion y €l buen manegjo delosrecursos natural es.
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Laejecutoralograragenerar US$ 13,4 millones, unavez recuperados tanto |os costos deinver-
sién como |os gastos operativos. Este proyecto se presenta ante la gjecutora como unaalterna
tivade inversién mas rentable que agquell as contempladas en su momento, ya que éstatienela
capacidad de generar un retorno por encimadel retorno promedio proyectado en otras alterna
tivasdeinversion.

Con el objetivo deevaluar el posibleriesgo de no obtener los resultados financieros esperados,
sedesarroll6 posteriormente un andlisis de sensibilidad que serviraparaidentificar lasvariables
criticasdel proyecto y unaevaluacién deriesgo del mismo queidentificardasu vez laprobabi-
lidad de éxito o fracaso del proyecto en cuestion. Estas eval uaciones tienen como objetivo:

_Determinar el riesgo total del proyectoy definir lafactibilidad de lainversion.

_Comparar €l proyecto con otrasinversiones aternativas tanto en términosfinancieros como de
riesgo paraasi determinar lamejor opcion para canalizar |os recursos financieros.

Lapetroquimicageneraraun VPN equivalenteaUS$ 14,1 millones. Este monto se generaal no
estar la petroquimicaobligadaa cerrar la planta por falta de abastecimiento de aguay a gene-
rar un ahorro significativo por consumir metros® de aguaaun precio inferior al que actual mente
obtiene de la hidrol 6gica. Cabe mencionar, que estas cifras no contemplan dias adicionales de
cierrede plantapor lafalta de abastecimiento de agua, ocasionado por presiones gjercidasdela
poblacion, por lo tanto, dentro del analisisde sensibilidad y delaeval uacion deriesgo seincor-
porara esta variable que puede generar resultados financieros completamente diferentes alos
proyectados.

Podemos concluir que estaalternativa de inversion muestraclaramente que existe la capaci dad
de generar ingresos financieros substancialesatravés de la utilizaci én eincorporaci 6n de medi-
dasambientalesy confirma que existe un mercado interesante en el area de manejo de recursos
naturales donde se presentan oportunidades para invertir bajo una estrategia ambiental que
origine, asu vez, un desarrollo sostenible en lazona donde se g ecute lainversion.

5.3 Social

El proyecto lograragenerar beneficios socialesimportantes alas pobl aciones cercanas através
delaliberacion de 1.500 Its/seg. de aguas blancas, anteriormente consumidos por lapetroquimica
parasu usoindustrial. S se consideraunaliberacion de 30,2 millones delitros de aguas blancas
anualmente, y se estima gque en promedio una persona consume diariamente 10 litros de agua
diarios (3.650 litros al afio), significaque el proyecto abasteceraa 10.368 personas al afio. Al
considerarse un costo promedio de US$ 0,57/m?, |os beneficios correspondientes, en términos
monetarios, alcanzan en promedio los US$ 20,8 millonesanuales.

Existe un beneficio social sumamenteimportante tanto paralasinstituciones médicasy hospita-
les como para las personas que habitan en la zona, que consiste en |os ahorros por gastos en
enfermedades ocasi onadas directamente por la reduccion de la contaminacion ambiental del
lago, unavez puesto en marchael proyecto. A pesar de queel valor econdmico de estos ahorros
no setiene calculado por lacomplejidad que el proceso representa, sabemos de antemano me-
diante encuestas|o significativo que es paralapoblacion lageneracion de estetipo de beneficios.
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____6. Analissde sengbilidad

6.1 Objetivo

Determinar las variables de riesgo del proyectoy el impacto que cada una de éstastiene en los
resultados financieros, tanto parala ejecutora como parala petroguimica.

6.2 La gecutora

Se identificaron tres variables financieras criticas desde el punto de vista de la gjecutora, las
cual es se presentan a continuacion:;

6.2.1 Tarifa de agua

Latarifade aguase convierte en unadelas variables mas criticas del proyecto, debido a esque-
made riesgo compartido entre ambas empresas que prevé unareduccion o bien unincremento en
latarifa en el caso de un cambio sustancial en la situacién financiera de la petroquimica. A
continuacion se muestrael resumen delos resultados del andlisis de sensibilidad de latarifade
aguaen el resultado financiero del flujo de cgja(Tabla 3):

TARIFA

US$/m3 Ug$PI\N/I|L VDA
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 analisis de sensibilidad

Como se puede observar, €l riesgo que el proyecto fracase através de unareduccion en latarifa
esrelativamente bajo, ya que éstatendria que reducirse en un 36% paraque €l proyecto fracase
econémicamentey en un futuro no se prevé unasituacién en lasfinanzas delapetroguimicaque
llevelatarifaaesosniveles.

6.2.2 Produccion y consumo de agua

A pesar de que contractual mente la petroguimicase compromete aconsumir la capacidad maxi-
ma de abastecimiento de agua de la planta de tratamiento, es decir los 1.500 litros, existen
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clausulas donde la petroquimica podria, en un momento dado, reducir el consumo (Ej. Reduc-
cién en lademanda de su producto ocasionada por una baja en el mercado), por lo que se sugiere
realizar un andlisisde sensibilidad paradeterminar el riesgo eimpacto deun cambio en estavariable
en el resultado deterministico. El resumen del andlisis se presentaacontinuacion (Tabla4):

1.050 (2.005) 9,6
1.100 (118) 11,0
1.150 1.766 12,4
1.250 5.525 15,1
1.350 8.978 17,6

Tabla 4. Resumen del analisis de sensibilidad

El riesgo de que el proyecto fracase por unareduccion en €l consumo de agua se puede determi-
nar como bajo ya que los niveles de consumo tendrian que reducirse unavez mas en un 36%,
situacion dificil de presentarse dadas |as proyecciones financieras de la petroquimica.

6.2.3 Costos de inversion

Lapetroquimicaestaen proceso de contratacion de todos | os equiposy demésinversiones nece-
sarias, sin embargo hasta la fecha no tiene amarrado ningln precio, por lo que es necesario
calcular hastagquéincremento en los costostotalesdeinversion el proyecto estariaen capacidad de
sobrevivir. A continuacion se presentalaconclusion de este andlisis de sensibilidad (Tabla5):

10 9.553 17,6
20 5.735 14,8
30 1.018 12,3
70 (1.900) 10,0

Tabla 5. Costo de inversion

El incremento enlos costos deinversion tendriaque ser mayor a 30%, por |o quelapetroguimica
deberd amarrar ciertas negociaciones para disminuir el riesgo en estavariable.

No serealizé mas andlisis de sensibilidad en otras variables ya que no se consideraron criticas,
dadalamagnitud e impacto de estas en la variabilidad del resultado financiero. Podemos con-
cluir que el proyecto de reutilizacidn de aguas es financieramente viable de ser administrado
adecuadamente, con riesgos de fracaso rel ativamente baj os.
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A continuacion se presentael andlisisde sensibilidad enlas variables criticasdel punto devista
delapetroquimica.

6.3 La petrogquimica

En esteandlisis seidentificd unavariable criticafinancieray unaambiental/social, lascualesse
presentan a continuacion:

6.3.1 Variablefinanciera
Tarifadeagua

Latarifa de agua es la variable més critica desde € punto de vista de la petroquimica, ya que
dependiendo del diferencial entrelo que actualmente pagapor el abastecimiento de aguablancay
el precio por laobtencién del aguaservida, segeneraran losbeneficios. A continuacion se demues-
trael andlisisdel efecto de un movimiento en latarifaen €l Valor Presente Neto (Tabla 6):

TARIFA VPN DIFERENCIAL EN
US$/ m3 US$ MiL TARIFA US$
0,31 58.058 0,260
0,33 50.769 0,240
0,37 36.191 0,200
0,41 24012 0,165
0,45 14.131 0,136
0,49 6.604 0,112
0,51 3.591 0,102

Tabla 6. Variacion en la tarifa

De acuerdo a andlisis, se puede observar que la petroquimica no corre riesgo alguno yaque a
pesar de que el precio seincrementaraaUS$ 0,51/ m3, esdecir con un diferencial promedio de
US$ 0,10 con respecto a la tarifa promedio del agua servida, la petroguimica estaria aun en
capacidad de generar ingresos netos por US$ 3,6 millones.

6.3.2 Variable ambiental

A continuacion se presenta el anadlisis de sensibilidad que muestra el impacto econémicoy €l
incremento en el riesgo del VPN, generado por la variable ambiental/social. Antes de mostrar
ambos resultados, es importante mencionar que la petroquimica, antes de lagjecucion del pro-
yecto, estaba val oradaen US$ 380 millones. Debido a que esta cifra consideralas pérdidas por
cierres obligados de laplantay un pago detarifade agua blanca superior al aguareutilizada, se
puede decir que el proyecto, al ser gjecutado por lapetrogquimica, tienelacapacidad de aumentar
suvalor en US$ 14,1 millones, esdecir aUS$ 394,1 millones. Sin embargo, esta sumadisminui-
radrasticamente al incorporar €l riesgo originado por lavariable ambiental.
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6.3.3 Paros por descontento de la poblacion

En caso de no Ilevarse a cabo la liberacién de aguas blancas, 1a poblacion ha amenazado con
boi cotear alahidrol égicaparaque deje de abastecer de aguaa complejoindustrial. El impacto,
en caso de llevarse a cabo esta situacion, podria poner en peligro la situacion econdmicade la
petroquimica. A continuacion se mostrara el andlisis del efecto de esta variable en €l valor
presente neto de la petroquimica con relacion a este proyecto (Tabla7):

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

Tabla 7. Costo por posibles paros

Deacuerdo a andlisis, se puede observar que la petroquimica enfrenta grandes riesgos en caso
de quelaspresiones por parte delapoblacion se presenten 'y la hidrol 6gica dej e de abastecer de
agua ala petroquimica.

Latasa de descuento que se muestraen el andlisis esun indicativo de laformade cuantificar la
percepcion deriesgo originadapor lavariable ambiental . Se puede concluir queel riesgo adicio-
nal generado por lavariable ambiental podriaelevarse a3,2% sobre latasade descuento utiliza-
daen un andlisis que incorpora Unicamente riesgos financieros.

6.3.4 Beneficios sociales

En caso que por algunafalla en € proceso de produccion de agua servida la petroquimica se
vieraaobligadaaconsumir aguablanca, |os beneficios social es se reducirian yaque menos perso-
nas estarian abasteci das de agua blanca en laregion. El impacto de estavariable se encuentraa
continuacion (Tabla 8):

1,0 26,9 7,3 15,3
11 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

Tabla 8. Impacto por fallas en la produccion de agua
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Deacuerdo al andlisisdeterministico, se esperaabastecer acasi 10 mil personas en formaanual
lo queimplicabeneficiosfinancieros de US$ 20,8 millones anualmente. En caso dereducirse el
consumo de aguas servidas a 70% de la capacidad maxima de la planta de tratamiento, €l
numero de personas abastecidas disminuiriaen 35% aproximadamente.
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___7.Evaluacion deriesgo

7.1 Objetivo

signar unadistribucién probabilisticaalas variables de mayor riesgo identificadasen
el andlisisde sensibilidad. Esta evaluacion nos servira para determinar el riesgo de un

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

7.2 La gecutora

Unavez identificadas|astres variabl es criticas financieras e incorporadas sus respectivas distri-
buciones, sedesarroll6 un andlisis corriendo 1.000 simulaciones que consideran todaslasvaria-
bles criticasidentificadas. Este andlisistiene como finalidad, determinar €l riesgo del proyecto
utilizando como medidala probabilidad de generar un VPN negativo.

Ladescripcion en resumen se encuentraa continuacion:

7.2.1 Tarifa de agua

Se utiliz6 unadistribucién probabilisticanormal parael cambio en latarifade agua, en donde
se asignoé una tarifa minima de US$ 0,29/m® y una méaxima de US$ 0,61/m?®. Este rango de
movimiento por parte delatarifase asignd considerando las negociaciones establecidas con la
petroquimica. No se esperamayor cambio que el indicado.

7.2.2 Produccion y consumo maximo de agua

Se utiliz6 unadistribucion probabilistica escal onada parala produccion y consumo maximo
de agua, en donde se asigné 1.500 Its/seg. de capacidad maximay unaminimade 750 litrosen
caso de que existieran desperfectos en la plantaen un futuro. Se asigné 33% de probabilidad
para cada rango establecido.

7.2.3 Costos de inversion

Se asigno una distribucién escal onada con un méaximo de 30% de variacion y un minimo de
30%. Actual mente existen ciertos contratos de serviciosy de comprade equi pos pre-negocia-
dos, por lo que no se espera que puedan variar mas de |0 asignado en esta distribucion.

L osresultados de la evaluacion de riesgo fueron los sefialados en la Tabla 9.

Como se puede apreciar en la Tabla 9, existe un 51,1% de probabilidad de que el proyecto
genere un VPN negativo, por lo cual se puede concluir que éste tiene un riesgo sumamente
elevado y por lo tanto se deberan controlar de manera constante todas las variables previa-
mente mencionadas. Durante laejecucion del proyecto se debera mantener un control preciso
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delos costos deinversion paraevitar sobre-costos que impliquen contingencias superioresa
las anticipadas. El contrato negociado deber&incluir indicadores financieros claros que jus-
tifiquen un cambio en latarifay un consumo minimo de agua por parte de la petroquimica.
El valor maximoy minimo esperado del VPN bajo estos escenarios es de US$ 26,4 millones
y US$ -31,2 millones respectivamente. Esto demuestra que el proyecto, 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$ M ILLON

VPN (esperado) -0,3
Valor minimo -31,2
Valor maximo 26,4
Probabilidad VPN negativo 51,1 %

Tabla 9. Resultados de la evaluacion de riesgo

7.3 La petroquimica

Laevaluacion deriesgo sellevo acabo delamismaformaqueladesarrolladapreviamenteen el
proyecto de la carretera.

7.3.1 Variablefinanciera

Ladescripcion delavariabley su distribucion probabilistica se presenta a continuacion:

7.3.2 Cambio en la tarifa de agua

Se utiliz6 lamismadistribucion probabilisticaque aguella utilizada en laeval uacion correspon-
diente alagjecutora.

L os resultados de la eval uacion de riesgo fueron | os siguientes (Tabla 10):

VPN USS MILLON

VPN (esperado) 12,5
Valor minimo 2,9
Valor maximo 20,3
Probabilidad VPN negativo 1,2%

Tabla 10. Resultados de la evaluacion de riesgo
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Estavariable, como se puede observar, no tiene gran efecto en el VPN del proyecto por lo quela
petroguimica no tiene de que preocuparse siemprey cuando |as hegociaciones con lagjecutora
serealicen de formaadecuada.

7.3.3 Variable de cierre de la planta

El riesgo de cierre delaplantapor presiones delacomunidad descontenta por lafaltade aguase
presenta a continuacion.

Se asigné unadistribuci6n escalonadadel nimero de dias de cierre de plantacon un maximo de
20 diasdecierrea afo y un minimo de 0 dias. (Tabla 11):

VPN US$ MiLLON

VPN (esperado) -18,1
Valor minimo -51,0
Valor mé&ximo 141
Probabilidad VPN negativo 76,0%

Tabla 11. Resultados de la evaluacion de riesgo

El riesgo en el proyecto desde €l punto de vistade la petroquimicaes alto, lo que indicaque el
proyecto debe realizarse, yaque de otraforma, la petroquimica puede estar en peligro de dejar
deexigtir. Latasade descuento proyectada, basadaen lassimulacionesrealizadas, esde 10,7%,
esdecir, 1,5% por arriba de latasade descuento financieradel 9,2%. Este diferencial, como se
mencionaba anteriormente, equivaleal riesgo incremental generado por lavariable ambiental.

El andlisis demuestralainfluencia de un proyecto ambiental en laviabilidad financierade una
empresa (76% de probabilidad de fracaso). Lafaltade atencién por el temaambiental y social
puede conducir aun cierre total de las operaciones, ya que |as pérdidas pueden alcanzar hasta
US$ 51 millones.

7.3.4 Resultados beneficios sociales

Ladescripcion delavariabley su distribucién probabilistica se presenta a continuaci on:

7.3.5 Cambio en la produccion maxima

Seutilizd lamismadistribucién probabilistica escal onada que aquel lautilizadaen laevaluacién
del punto devistadela g ecutora

Los resultados de la evaluacion de riesgo por reduccion en la liberacion de agua, fueron los
siguientes (Tabla12):



VPN promedio (esperado) 1,0 28,4 7,8 16,2
Valor minimo 0,8 20,1 55 11,4
Valor maximo 15 36,4 10,0 20,8

Tabla 12. Resultados de la evaluacion de riesgo

En el caso de que lasituacion se presente desfavorable alapetroquimica, y ésta se veaforzada
a consumir menos litros de agua servida, se podrian llegar aliberar 20.063 mil litros de agua

anuamente.
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8. Conclusones

Este proyecto contemplalostres aspectos basicos del concepto de desarrollo sostenible:
Rentabilidad empresarial

L ogragenerar ingresos financieros sustancial es que resultaran en un aumento en el valor econ6-
mico de la gjecutoray de lapetroquimica.

Ecoeficiencia
El reuso de aguas servidas, garantiza el agua tratada para uso industrial de la Petroquimica.
Responsabilidad social

_Contribuirdaresolver el conflicto generado por laescasez de agua entrelapoblaciony e
complejoindustrial, liberando 1.500 lts/seg. parauso exclusivamente residencial y evitando
pérdidas cuantiosas ala petroquimicaa mejorar larelacion con lacomunidad.

_Ayudaraal saneamiento delacuencaquerecibe el aguaservidasin ser previamentetrataday en
ladisminucién de enfermedades a causa de |a contaminacion del lago.
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___ 1. Resumen gecutivo

steesun claro gjemplo de ecoeficiencia, uno delostres pilaresdel desarrollo sostenible

junto al desarrollo econdmicoy laresponsabilidad social corporativa. Conlaecoeficiencia

buscamaximizar laproductividad de los recursos, minimizando desechosy emisiones
(subproductos) y generando valor agregado paralas empresas, los clientesy |os accionistas.

Esteesel caso de unaempresaque aumentasusingresosal vender un desecho (subproducto) que
antes se botaba al relleno sanitario. De esta manera contribuye ala disminucion de la contami-
nacién ambiental y generautilidades adicionalesalosinversionistas de laempresa.

El trabajo se realizé en una de las empresas que conforman la Alianza TEAM (Tecnologia
Empresarial de Alimentos S.A.), un holding colombiano de empresas de alimentos especializa
dasen laproduccién de grasasy aceites vegetales.

El caso hace unadescripcion del grupo de empresas, del entornoy delas perspectivasdel sector,
con el fin de entender cuad es son'y coOmo se pueden utilizar estratégicamente |os environmental
drivers (generadores de valor) paramejorar su posicién competitiva.

Luego seexplicael caso:

Un producto muy importante delaempresaes el aceite neutro de soya. De su proceso de produc-
cién sale como desecho unlodo, Ilamado soap stock, que esmuy contaminante, pero del cual con
procesamiento adicional es posible extraer aceite acido paralaproduccién de jabones.

Hasta el afio 1995, la empresa botaba los lodos en el relleno sanitario de la ciudad. Hoy esta
recuperando 400 toneladas de aceite &cido, el cual es usado por otra de las empresas del grupo
productora de jabones, como materia primaen reemplazo de material que se comprabaa otros
proveedores. Este cambio no solamente ha sido muy benéfico para el medio ambiente, ya que
redujo la descarga contaminante anual en 400 toneladas, sino que le hapermitido alaempresa
tener ingresos adicionales del material que antes era considerado basura.

Adicionalmente, existe el potencia de recuperar los lodos sobrantes del proceso, conocidos
como tierras negras, con unatecnologia que permite eliminar totalmente los residuos solidos y
parcialmentelosliquidos.

A través de flujos financieros, se describe cdmo una inversién en reconversion a procesos
ecoeficientes dacomo resultado un incremento de Valor Presente Neto (VPN) delaempresa.



____2.Introduccion

2.1 Laindustria de los aceites y las grasas vegetales

os aceitesy las grasas vegetal es son productos alimenticios de consumo humano, deri-
L a |

dosdelapamaafricana, lasoya, €l girasol y las olivas. Son obtenidos industrialmente

mediante procesos de refinacion quimica, fisica o fraccionamiento y se venden al
publico en formaliquida (aceites) o en forma sélida (mantecas).

Estos productos se comportan en general como “commodities” (productos de consumo masi-
v0); aungue 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 aceites y las grasas son productos de “consumo masivo”, el principal elemento de
diferenciacion esel precio, €l cual en mercados de altaintensidad competitivaesta presionado a
la baja. Por esta razon, el principal generador de valor en este negocio son los “costos de
produccién”, los cual es deben ser tan bajos como seaposible, paralo cual resultan fundamenta-
les las economias de escalay la eficiencia productiva.

Paralos productores, |os altos volimenes de ventay las economias de escala se convierten en
unaventajacompetitivay por estarazon esque el mercado anivel internacional estaabastecido
por pocas 'y grandes empresas.

2.2 El sector de grasasy aceites en Colombia

A diferenciade estanormainternacional, hastafinales de ladécadade los 90 laindustria colom-
biana de aceites y grasas vegetal es estaba muy fragmentada. El mercado era abastecido por 18
industrias aproximadamente, de | as cual es|las mas grandes se repartian el 90% del mercado (una

Otros Empresa 1
12% 20%
Empresa 5
17%
Empresa 2
17%
Empresa 4 J
17% Empresa 3

17%

Gréfica 1. Participacion del mercado antes de TEAM

99



empresa con 20% y cuatro con 17%) y € resto se repartia el otro 12%. (Gréfical).

Esta condicion 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 alos
pequefios competidores. Esta oportunidad podia ser aprovechada o bien por alguno de los
jugadores nacional estradicionales, o bien por algiin productor extranjero.

Por estarazon, algunos delos productores nacional estradicional esdecidieron unirse en busca
delassinergias quelespermitieraaprovechar estaoportunidad y protegerse delaposible entra-
da un nuevo competidor internacional. Lafigura utilizada parala union fue la de una alianza
estratégicaadministradapor un holding central, que recibid el nombre de Tecnol ogia Empresa-
rial de Alimentos. “TEAM” (en adelante TEAM).
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3. Laalilanza TEAM

alimentos, unaempresa de envasesy unacomercializadorainternacional, adminis

I I oy, TEAM esta conformado por la union de seis compafiias, cuatro empresas de
tradas por un holding central (Gréfica 2).

>
—

Plasticos Comercializadoras

Grafica 2. Estructura de la Alianza TEAM

El equipo de trabajo consta de 1.500 personas, las cuales administran activos que ascienden a
US$ 150 millonesy con los cuales se captan ingresos cercanos a US$ 260 millones anuales.

Graciasalaalianzaestratégica, TEAM halogrado capturar el 48% del mercado, seguido por €l
grupo Grasco que participacon 18%y por Lloreda Grasas con 17%. El restante17% del merca-
do sedistribuye entre | as otras empresas (Gréfica 3).

Otros
17%
Lloresa \ TEAM
Grasas 48%
17% ‘
Grasco
18%

Gréfica 3. Participacion de mercado después de TEAM

3.1 Los productos

TEAM ofrece productos para el hogar y paralasindustrias de alimentos. Estos productos abar-
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can las lineas: aceites liquidos vegetales, margarinas para el hogar, margarinas para consumo
industrial, mantecas, tortas para concentrados animal es, harinas de soya, envases PET y jabdn
delavar.

El 70% delas ventas o representan |os productos de consumo del hogar (vendidos através de
supermercadosy tiendas minoristas) y el 30% restante|o representan | os productos de consumo
industrial (vendidosal detal).

Se esperaque en e medianoy largo plazo, larelacién productos hogar/productosindustriales se
invierta (30% productos hogar, 70% productos industriales), siguiendo las tendencias de los
paises desarrollados, ya que lagente cada vez tendra menos tiempo paracocinar en suscasasy
por lo tanto consumirdn mas comida precocidalacual yaincluyelos aceitesy grasasvegetales.

Dada la creciente importanciade lalinea de productos especializados, TEAM ha desarrollado
unaseriede serviciosde apoyo prey post-ventaquetienen el objetivo defortal ecer lasrelaciones
comercialesy lograr unaadaptacion total alas necesidades del cliente. Dichos serviciosinclu-
yen: asistenciatécnica, capacitacion, actualizaciony apoyo.

3.2 Estrategia general

3.2.1 Productor de minimo costo

Yaseexplicd queel principal generador devalor en el hegocio en cuestidn son |os baj os costos
de produccion. TEAM hasido creado paralograr lassinergias, economias de escal a, volimenes
deventay mejores practicas hecesarias paraposicionarse como el productor deminimo costo
del mercado colombiano, y posicionarse como lider anivel nacional y como un jugador impor-
tante anivel latinoamericano.

3.2.2 Especializacion de la linea de productos

En segundainstancia, asociado alainversion delarelacién consumo hogar/consumo industria
de aimentos, habra un fortalecimiento de las lineas de productos especializados dirigidos a
grandes clientesindustriales. Las empresas de alimentos precoci dos requeriran mayores canti-
dades de aceitesy grasas vegetal es que se gjusten alas necesidades particul ares de sus produc-
tosy por lo tanto TEAM debera concentrarse en satisfacer dichas necesidades a través del
fortalecimiento de los programas de trabajo directo con el clientey el desarrollo de productos
especializados a sus necesidades.
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___ 4. Regulacion y oportunidades
estrategicas ambientales

as empresas de TEAM estén expuestas a diferentes presiones ambientales las cuales

pueden afectar su rendimiento financiero en e corto, mediano y largo plazo. Dichas

presiones existen en la medida que los procesos utilizados por TEAM generan
externalidades ambiental es que af ectan alacomunidad.

Existen varias fuentes de presion ambiental que pueden afectar alas empresas del sector, pero
dado €l perfil delosclientesy lanaturalezadel sector y delos productos, laformamés clarade
presion ambiental eslaregulacién ambiental.

Como producto delaimplementacion delapoliticaambiental colombianaplasmadaenlaley 99
de 1993y enlasnormas que lareglamentan, hacomenzado afuncionar unaserie de regulaciones
que buscan desestimular la contaminacion y €l uso ineficiente de los recursos naturales,
incrementandose los costos de disposicién de los desechos o que es critico, dado los bajos
margenes de utilidad operativade lasindustrias en cuestion.

L os costos de disposicién pueden dividirse en dos categorias:

_Costos de manejo: almacenamiento, transporte, cargue y descargue. Este tipo de costos son,
por asi decirlo, costos operativosinherentes al manejo delos residuos.

_Costos regulatorios: son tasas impuestas por las autoridades ambiental es que se constituyen
COMOo mecani Smos econdmicos parareducir lacontaminacion, no dependen del costo real de
manejo y son el producto de legislaciones ambiental es cadavez mas estrictas.

Regulaciones ambientales més fuertes implican la obligatoriedad de utilizar mejores procedi-
mientos de manejo y usua mente mas costosos.

Por otro lado, cuando se producen desechos se desperdician insumos y energia. EI monto de
estos costos esta di ctaminado por losingresos que se dejan de percibir a no aprovechar produc-
tivamente | os recursos desechados. Estos desperdicios pudieron haberse ahorrado, o transfor-
mado y vendido o reutilizado. L os ingresos no percibidos equivalen a costos de oportunidad
ambientales.

Buscar el mejoramiento de laeficienciadelos procesos afin de hacer un uso éptimo de los
recursos naturalesy reducir los “desechos” se convierte en una préctica ecoeficiente en la
medida que sereducen los costos de oportunidad y los costos de disposicion inherentes a
la contaminacion.

La identificacion e implementacién de préacticas ecoeficientes se justifican para TEAM en la
medida que contribuyan aaumentar €l bajo margen operacional, apoyando asi |aestrategia cor-
porativade posicionamiento como el productor de minimo costo.

Teniendo en cuenta un horizonte de planeacién més amplio, el mejoramiento del desempefio
ambiental del grupo podraconvertirse en un elemento de diferenciaci6n entre las compafiias de
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alimentos. El sector de productos aimenticios es particularmente sensible a los criterios de
calidad ambiental en los productos, ya que el consumidor final asocia calidad ambiental con
salud. Las empresas de alimentos estaran cada vez més expuestas a presiones de carécter am-
biental, las cuales setransmitiran haciatodalacadenade proveedores, incluidos|os proveedores
degrasasy aceites vegetales.

En este caso el mejoramiento del desempefio ambiental resultaria estratégico en lamedida en
que, gracias a este TEAM, podria satisfacer los requerimientos ambientales de sus clientes
corporativos.
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___5.Un caso de ecodficiencia

A partir de estaseccion, el andlisis se concentrara solamente en unade lasempresasde TEAM.

Después de haber realizado el trabajo de campo necesario y haber analizado las principales
fuentes de contaminacion de laempresa, se ha concluido que los aspectos ambiental es criticos
giran entorno alaemision de desechos solidosy liquidos.

L as principal es fuentes de residuos sdlidos y liquidos se derivan de |os procesos de refinacion
guimicay fisicadelos cual es aparecen | os 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 seredlizaun andlisis de ciclo de vida de | os productos, pueden descubrirse otras fuentes de
contaminacién que pueden afectar alaempresaen el medianoy largo plazo. Tal esel caso delos
envases PET conresiduos grasos cuyo reciclgjeresulta dificil y costoso. Sin embargo, este caso
se concentraen los problemas del Soap Stock y delas Tierras Negras, quedando planteadas las
otras fuentes de contaminacion como lineas teméti cas para otras investigaciones.

5.1 Soap Stock

El aceite neutro de soya se puede obtener apartir de procesos derefinacion fisicay quimica. La
refinaci 6n quimica consiste en laneutralizacion con soda caustica de | os &cidos grasos que por
natural ezatienen los aceites. Como subproducto del proceso de neutralizacidn se obtiene Soap
Stock el cua es un subproducto de alta carga contaminante, cuya disposicion implica atos
costos para la sociedad y/o la empresa. Sin embargo, € Soap Stock puede ser aprovechado
productivamente gracias aque, después de someterlo a un proceso de desdoblamiento (reaccion
con acido sulfarico), se obtiene aceite &cido que es el principal insumo del jabdn. Los &cidos
grasos sirven también como suplemento energético para alimentos concentrados de consumo
animal.

TEAM procesaentre 25y 30 mil tonel adas de aceite crudo de soyaal afio, que producen aproxi-
madamente 800 tonel adas de Soap Stock (disuelto en 2.250 tonel adas de agua) y 6.000 tonela-
das de agua de lavado.

Hastael afio 1995, tanto |oslodos como las aguas contaminadas se descargaban sin tratamiento
alguno en una quebrada cercana a la planta, afluente directo del principal rio de la ciudad
(Gréfica4 en paginasiguiente).

Con estas précticas, |os costos de lacontaminacién (deterioro de lacalidad de vida) eran asumi-
dostotalmente por lasociedad y éstos no estaban internalizados dentro de laestructurade costos
delaempresa.
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Gréfica 4. Soap Stock. Situacion hasta 1995

A partir de 1995, como producto del inicio del programade descontaminacion del rio, el regula-
dor ambiental le prohibi6 alaempresaseguir vertiendo losresiduos en laquebraday por lo tanto
hubo la necesidad de instalar una planta de tratamiento de aguas residuales (PT.A.R.) con la
cual comenzaron atratar 8.000 toneladas de aguas contaminadas'y asi cumplir con las regula-
cionesimpuestas.

El Soap Stock comenzo a ser recuperado parala produccion de aceite &cido mediante un proceso
de acidulacién®. El aceite &cido esun insumo paralaproduccion de jabén, con potencial comer-
cial, pero que desaf ortunadamente en ese momento no pudo ser comercializado adecuadamente.
Para su correctadisposicion, tuvo que ser sometido aun proceso de solidificacion y neutraliza-
cion basado en lamezclacon cal vivaparapoder desecharlo en formasdlida, obteniéndose 860
tonel adag/afio de desechos aceptado en losrellenos sanitarios (Gréfica5).

|Aceite Crudo de Soyal

Refinacién QUlmlca

A

PTAR

‘ Recolector Piblico ‘ -

Gréfica 5. Programa de descontaminacion del rio

En este caso, dadala presion del agente regulador, el costo de la contaminacion séinternalizo
totalmente dentro de la estructura de costos de la empresa. En el caso del Soap Stock, dicha
internalizacion de los costos se materializé en la forma de mano de obra adicional, nuevos
insumos, fletes detransportey derechos de disposicion del relleno.

1 La acidulacion consiste en la filtracion y separacion de una mezcla de Soap Stock, acido sulfarico y Pure Flock, con el
cual se logra recuperar 400 toneladas/afio de aceite &cido y se producen 400 toneladas de lodos
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Graciasalaconsolidacion de TEAM, selogré lacomercializacion regular del aceite &cido dela
empresa.

Selogré entonces un uso productivo de parte de | os desechos generadosy gracias aeste aprove-
chamiento productivo comenzaron a capturarse ingresos adi cional es disminuyéndose | os costos
de oportunidad y de disposicién ambiental. Sin embargo, dado que con este sistema se siguen
produciendo aproximadamente 423 tonel adas/afio de desechos solidosy 2.250 tonel adas de de-
sechosliquidos, dichos costos no se han eliminado totalmente (Gréfica6).

|Aceite Crudo de Soyal

——— Refinaciéon
(Suimgl:ca

Agua
Soap Siock

Primera Planta

PTA.R. Acidulacién
‘v
Recolector Publico { : by )
Agua Contominada‘ ‘ Lodos‘ ‘Aceite Acido‘
— !

Solidificacién® Comercializacién
!

Verﬁrgienio Relleno
anitario

Gréfica 6. Soap Stok. Situacion actual uso de desechos

5.2 Lastierrasde blanqueo contaminadas. tierrasnegras

Larefinacion fisicadel aceite neutro de soyaconsiste en lapurificacion y desodorizacion delos
crudos de soya. Como parte del proceso de purificacion se utilizan unastierras de blanqueo, las
cual es aportan silicatos necesarios para extraer las gomasy 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 contaminante. Este residuo es desechado en los rellenos
sanitarios de laregion, significando altos costos de disposicion y oportunidad parala empresa
(Gréfica 7).

‘ Aceite Crudo de Soya ‘

Refinaciéon Fisica

Aceite Acido Graso

Tierras
Negras

Tierras de Blanqueo [—*

Vertimiento aRelleno
Sanitario

Gréfica 7. Tierras negras. Situacion inicial
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5.3 Mgoramiento del desempeiio ambiental

Existen practicas ecoeficientes para el manejo adecuado del Soap Stock y de lastierras negras.

Investigadores especializados? en €l manejo delos desechos provenientes de larefinacion quimi-
cay fisicade los aceites vegetal es han desarrollado unatecnologia de circuito cerrado, con la
cual buscan eliminar totalmentelosresiduos sdlidosy parcialmente losresiduos|iquidos prove-
nientes del proceso de acidulacion del Soap Stock, y eliminar totalmente |os desechos sélidos
provenientes de lastierras de blanqueo.

Esta tecnologia funciona bajo el sistema de circuito cerrado, en el cual los subproductos del
proceso de acidulacion total del Soap Stock se utilizan como insumos en el proceso derecupera
cion delastierras negras.

Lointeresante de estatecnol ogiaes que con un mismo sistemase lograatacar lasdos principales
fuentes de contaminacion de laempresa (identificadasy descritas anteriormente). Por unlado, se
€liminan totalmente los subproductos sdlidos provenientes del antiguo sistemade acidulaciony
gran porcentaje de las aguas residual es son utilizadas como materia prima paralos procesos de
purificacion delastierras negras. Por €l otro lado, selogra separar y purificar |os componentes
delastierrasnegras, aceite vegetal y materia solida con importantes caracteristicasfisico-quimi-
cas, para darles un uso productivo. A lavez, €l agua que se desprende del proceso cumple las
especificaciones exigidas por €l regulador (Gréfica8).

17 Aceite Crudo de Soya —l

Refinacién Fisica Refinacién Quimica

Tierras Negras Agua

Contaminada

Nuevo Sistema
de Acidulacién

' , }

Agua Silicatos Aceite Acido Agua Contaminada  Aceite Acido
‘ =

Gréfica 8. Mejoramiento del proceso

Nuevo Sistema
de Acidulacién

Recolector Publico

De esta manera se logra dar un uso integrado a los subproductos, aprovechando la
complementariedad existente en | os procesos, minimizando lacantidad de desechos, mejorando
el desempefio ambienta y lasfinanzas de laempresa.

2 Trabajo realizados por los investigadores Carlos Bueno y Carlos Infante con Socia S.A.
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___6. Andligsfinanciero®

| analisisdel impacto financiero delaimplementaci6n delas mejores practicas ambien-
tales serarealizado seglin una comparacion entre losingresos'y egresos (costos, gastos
inversiones) inherentesa manejo actual delosresiduos sélidosy liquidosy losnuevos

ingresos y egresos inherentes a laimplementacion del nuevo sistema de circuito cerrado pro-
puesto paraeliminarlos.

6.1 Ingresos
Con el sistemade acidulacion utilizado actual mente se obtienen 400 tonel adas de aceite &cido,
las cuales generan ingresos cercanos alos US$ 75 mil a afo. Las tierras negras no generan
ningun tipo deingreso dado que son desechadas en su totalidad.
200
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100

50
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| Situaciéon actual
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m Situaciéon ecoeficiente
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345678
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Gréfica 9. Tierras negras. Comparacion ingresos

72,6 70,8 | 704 7191 733 74,9
151,0 | 1505 | 146,7 | 1459 | 149,1 | 1519 | 155,2 | 158,6 | 162,0 | 165,5
Tabla 1. Tierras negras. Comparacion ingresos

Como producto delaimplementacion potencial del sistemaeco-eficiente planteado, aumentaran
los ingresos provenientes de la venta del aceite acido y se capturaran nuevos ingresos como

consecuenciade laventadelos aceites vegetales purificadosy delos granulados solidos de alta
calidad obtenidos de lastierras negras.

3 Los ingresos, costos y gastos utilizados en este andlisis fueron calculados basados en los estudios de Socia S.A.
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El aceite &cido recuperado pasaré de las 400 tonel adas afio a 705 tonel adas, y graciasalamayor
calidad del aceite obtenido junto con un esguema de distribucidén méas adecuado, €l precio de
venta aumentara 40% aproximadamente. En la Gréfica9y Tabla 1 se ve que los ingresos agre-
gados en la situaci 6n ecoeficiente oscilan alrededor de los US$ 150 mil/afio.

También se ve como producto de laimplementacion de la préctica ecoeficiente, aumentan los
ingresos entre US$ 75 mil y US$ 80 mil.

6.2 Egresos

El sistemade acidulacién del Soap Stock utilizado actual mente por laempresaimplicacostosde
disposicion representados por:

ToN INsuMO/TON | TON REFERENTE/ Cosro/ToN ToTAL ARO
INSUMOS REFERENTE ARO uUSs$
Acido sulfiirico 0,04 3.000 178,50 21420
Pure flock 0,0036 3.000 705,53 7.704
Cal 0,06 400 94,07 2.182
M ANO DE OBRA Operarios Salario integral
Operarios 2 2.116,59 4.233
T RANSPORTE Unidad referente Costo U.R. 5.263
Desecho sélido 176 29,91 9.407
Aceite acido 400 23,52
COSTOSREGULATORIOS Unidad referente Costo U.R. 3.924
Derechos rellenos sanitarios 176 22,29
Derechos disposicion 2.920
aguas residuales 8.000 0,36
ToTAL 57.054

Tabla 2. Costos de manejo del Soap Stock

Dentro delosdiferentes costos de laempresa, son losinsumos|os de mayor importancia, partici-
pando con 55% del total. Puede verse también como | os costos regul atorios representan 12% del
total, mientras quelos costos de manejo representan 25%. Esto muestraque si bienlaregulacién
ambiental constituye una presion hacialabuisqueda de mejores précticas ambientales, el princi-
pa motivador haciael cambio (en referenciaal os costos de disposicion) lo constituye la dismi-
nucion de costos de manejo del Soap Stock (Tabla 2).

En cuanto alo que aladisposicion detierras negras serefiere, 10s costos de manejo representan
57% del total y corresponden totalmente a costos de transporte (Tabla 3).

En el caso de laimplementacion del sistema ecoeficiente en cuestion, se incurre en costos de
manejo representados por los derechos de disposicion de aguas 'y por la maguila pagada a la
firmaencargadade operar |os nuevos procesos. Lasumadelosdiferentes costos oscilaalrededor
de US$ 60.000 (Tabla 4).
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Transporte residuos

Derechos de disposicion 400 22 8.918

Total 20.880

Tabla 3. Costos de disposicion de tierras

Magquila 705 82,31 58.030
Total 58.541

Tabla 4. Costos de disposicion del sistema ecoeficiente

Puede verse como | os costos de disposicion (manejo y regulacidn) en que se debeincurrir en la
situacion actual superan los costos delasituaci on ecoeficiente en unasumaque oscilaen US$ 20
mil a afio. Esto significacon el sistema ecoeficiente unimpacto financiero positivo enlamedida
gue se reducen los costos y gastosinherentes al manejo de los subproductos.

Lasumadelos costos de disposicion del Soap Stock y delastierras negras oscilaarededor de
los US$ 80.000 a afio (Gréfica 10y Tabla ).

100
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Gréfica 10. Costos de disposicion Soap Stock y de tierras negras
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779 | 75,0 7291 725 7391 753 76,9
58,5 | 56,5 55,1 | 54,8 56,0 | 57,1 58,3 59,6 60,9 | 62,2
Tabla 5. Costos de disposicion Soap Stock y de tierras negras

6.3 Comparacion flujos de caja

Cuando se agregan los ingresos y |os egresos de cada una de las situaciones se obtienen los
flujos de cajade cadaunade ellas. Yaque en lasituaci on eco-€ficiente | osingresos son mayores
y los egresos son menores, su flujo de cajaes superior (Gréfically Tabla6).
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M Situacién actual M Situacién ecoeficiente

Gréfica 11. Comparacidn flujos de caja

-2,4 -2,1 -2,1 -1,9 -2,0
97,4 94,0 916 911 93,1 | 94,8 97,0 98,8 | 101,1 | 103,3
Tabla 6. Comparacion flujos de caja

Debe notarse en la Gréfica 11 y Tabla 6 como si bien en la situacion actual el manejo de las
emisiones sblidas y liquidas provenientes del Soap Stock y de las tierras de blanqueo genera
ingresos, éstos no son suficientes para compensar |0s costos y gastos en que se incurren para
manejarlos y por lo tanto tienen un impacto negativo para la empresa. En la situacion eco-
eficiente pasalo contrario. Los ingresos son mayores que los egresosy por lo tanto e flujo de
cajaespositivo, creando valor econémico.

La diferencia entre los flujos de caja de las dos situaciones equivale a flujo incremental del
proyecto, y éste representa el efecto financiero de laimplementacion de las mejores précticas
ambientales.

Seve como laimplementacién de las mejores précticas ambiental es resultariaen unos beneficios
netos paralaempresa que oscilan entre US$ 93.000 y US$ 105.000 durante | os préximos afios.

Para evaluar el impacto real de los beneficios financieros capturados como producto de la
implementaci 6n de la practi ca ecoeficiente en cuestion, se procederdahacer unavaloracion de
los flujos incremental es presentados en la Gréfical2y laTabla 7.
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Gréfica 12. Flujo de caja incremental

100,1) 96,3 | 93,7 | 93,1 | 950 | 96,8 | 98,9 | 101,0 | 103,2 | 105,4
Tabla 7. Flujo de caja incremental

6.4 Valoracion del proyecto

La valoracion del proyecto ha sido realizada utilizando un WACC “académico” (tomado de
fuentes publicas deinformacién del sector de procesamiento de alimentosy no delaempresa) y
los proximos 10 afios. (Tabla 8).

0,68 7,62 10 15,55 580
Tabla 8. Valoracion del proyecto

Si se compara €l valor creado por laimplementacion de las mejores précticas ambientales en
cuestion con unavaloracion académica® de laempresa, puede concluirse que el proyecto crea
valor por unacifraequiva ente a4% del valor total delaempresa, o que equivale aun aumento
de 30 puntos basicos del margen de EBITDA.

Dados|os bajos méargenes operacional es de las empresas del sector de alimentos, este aumento
Se constituye como un aporte muy importante paramejorar laposicién competitivade laempre-
say contribuye aposicionarlacomo el productor de minimo costo en Colombia, lo que, como se
explico, constituye laprincipal metaen €l corto y mediano plazo delaempresa.

4 Tomado de: Damodaran Online.

5 Bloomberg.

6 Dicha valoracion ha sido realizada sélo para motivos académicos basada en supuestos propios del sector y en las caracteristicas de la
empresa en cuestion. No debe ser utilizada para fines distintos a los fines académicos de este caso.
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7. Conclusones

on el andlisis de una de las empresas del la Alianza TEAM, se concluye que con €l
manej o estratégico de | os aspectos ambiental es se creaval or econdmico paralosaccio-
nistas; es decir, se demuestraque laecoeficiencia es un buen negocio.

Con laimplementacién de mejores practicas ambientales se logré disminuir |os costos de
oportunidad y de disposicion delos desechos (subproductos) con lo que se mejor6 el margen
de EBITDA de la empresa, apoyando la estrategia de posicionamiento como productor de
minimo costo.

L os efectos positivos de la relacién medio ambiente/valor econdmico pueden mejorarse si se
incluyen los andlisis respectivos paral os otros aspectos ambiental es significativos, tales como
el manejo de aguasresidualesy el manegjo delosenvases PET. El caso del aguaresidual puede
resultar particularmenteimportante si setiene en cuentael incremento del costo de uso'y dispo-
sicion de lamismaderivado de laimplementacidn de las tasas retributivas y de uso por agua.

Esimportante, ademés, tener en cuenta otros ef ectos positivos derivados de unamejor ima-
gen ante los clientes corporativos como producto de un mejor desempefio ambiental que, si
bien no han sido cuantificado en este andlisis, pueden ser muy importantes como |os efectos
de reduccién de egresos.
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___ 1. Resumen gecutivo

Café ecoldgico de Colombia

I igual que muchas de las industrias agricolas de los paises andinos, laindustria cafe-

teraen Colombiaatraviesaactua mente por unaprofundacrisisderivadadelaintensi-

ficacion de la competenciainternacional, que presionalos preciosalabaja, aniveles
menores alos costos de produccion locales.

Dichasituacion no escoyuntural y ameritaun replanteamiento del model o de negocio utilizado,
identificando nuevos nichosy tendencias apartir de los cual es se puedan disefiar |as estrategias
gue le devuelvan la competitividad a café de Colombia respecto a sus competidores en los
segmentostradicionales.

Este caso explorael potencia estratégico delaproduccion ecol dgica certificada, utilizadacomo
unaherramienta de diferenciaci on de producto paracapturar nuevos nichos de mercado, mejorar
los precios de ventay crear valor paralosinversionistas.

Se comenzaraabordando el temageneral delasituacion del sector agricolaen los paisesandinos
y su importancia socioecondmica para la region, para desembocar en una descripcién de la
industria cafetera colombiana: el modelo, su papel macroecondémico, etc. Acto seguido, se ex-
ploraralasituacion delos mercadosinternacionalesde caféy lasimplicaciones paralaindustria
colombiana, haciendo énfasisen el rol que juegael mercado de café especial y las oportunidades
del nicho del café ecol 6gico paralos productores colombianos.

Se analiza el modelo de negocios utilizado por una de las fincas lideres en la produccién y
comercializacion de café ecol 6gico de Colombia para demostrar la potencialidad del negocio,
terminando con un andlisis comparativo del desempefio financiero entre el caso estudiadoy los
rendimientos esperados para un cultivo que recurre alaproduccion tecnificada (basadaen el uso
de agroquimicos), haciendo énfasis en las diferencias en losingresos esperados, productividad
por hectéreay costos de produccion.

Se agradece especialmente alaempresa Telmo J. Diaz y ala Federacién Nacional de Cafeteros
de Colombia, por lainformaciony apoyo técnico suministrados paralaelaboracion del presente
estudio.
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____2.Introduccion

Marco histérico: la agricultura en Latinoamérica

esde tiempos historicos la agricultura ha jugado un papel socioeconémico funda-

mental en los paises andinos, en los cuales graciasaladiversidad declimasy ala

ausencia de estaciones, es posible la produccién continua de un sinndmero de ali-
mentosy otros productos vegetalesy animales.

Su evolucion haestado estrechamenteligadacon el desarrollointegral delos paises, participan-
do einclusiveimpulsando el desarrollo delasregionesatravés de nuevos medios de comunica
cidn, lacreacion de pueblosy ciudades, el desarrollo de otros sectores econdmicos, reformas
politicaseinclusive guerrasciviles.

Su importancia socioeconémica radica principal mente en que en la mayoria de los casos la
of ertaha estado en manos de campesinos duefios de sus propias parcelasy minifundios, y por lo
tanto, duefios delas utilidades generadas por laventadelos productosy delastierras en donde
produceny viven.

Sin embargo, esta clase campesina se havisto af ectada por dos procesos: el primero comenzado
enladécadadelos 70 con laurbanizacion eindustrializacién delos paises, y €l segundo comen-
zado en la década de los 90 con la apertura de las economias.

Laindustrializacion se basd principalmente en el desarrollo de procesos de manufacturasecun-
darios desligados de | os procesos agricolas y centralizados basicamente en |as grandes ciuda-
des. Este proceso generd una rdpida'y marcada migracion del campesinado alas ciudades, a
tasas mayores alas que absorbieron lasindustriasy mayores alas de crecimiento de lainfraes-
tructuraurbana, terminando muchos ubicados en | os cinturones de pobreza existentes al rededor
de las ciudades andinas, sin utilidades, sin bienes productivos, y en muchos casos sin empleo.
Se estimaque lapoblacién rural aumenté en 80 millones de personas en los Gltimos 25 afios, de
los cuales 40 millones emigraron hacialas ciudades.

Por otro lado, los campesinos que siguen dedicados ala labor agricola se han visto afectados
por el proceso de apertura econdémica, en virtud del cual se hapermitido el ingreso alos paises
andinos de grandes competidores internacional es que, basados en las economias de escala, la
estandarizacion y laautomatizaci6n, han penetrado |os mercados con productos de mejor cali-
dad a precios iguales 0 menores que los de |os competidores locales, amenazando aln més la
estabilidad del campesinado rural y fomentando lamigracion hacialas ciudades. Se estimaque
el nimero de personas que viven en nivelescriticos de pobrezaen Américal atinapaso de ser de
aproximadamente 100 millones de personas en 1970, a 220 millones en el 2000 .

Dado este escenario, se convierte en unapreocupaci on comin dentro de estos paises el desarro-
Ilo eimplementacion de estrategias paramejorar lacompetitividad del sector agricola, mejoran-
do lacalidad de vidade lapoblacién rural.

1 Documento “La pobreza rural, una preocupacion permanente en el pensamiento de la CEPAL” Pedro Tejo Diciembre 2000.
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___3.Laindudria cafetera en Colombia

cree que los jesuitas fueron los primeros en cultivar café en Colombia. El parroco
azar de las Palmas, ferviente admirador de la planta, imponia como penitenciaa sus
igreseslasiembrade cafetos segun lagravedad delos pecados. Su gjemplo fue seguido

por otros sacerdotes y asi se propagd la planta por el nororiente del pais.

A mediados del siglo XIX el cultivo del café se expandio del norte al centro y occidente del
territorio, y afinalesdel siglo se consolidé como cultivo de exportacion.

Laindustriadel café se haconstituido como un sistemademocraticoen el cual cercadel 90% de
la produccion serealiza en predios menores a5 hectareas.

Hasta el 2000, Colombiafue el segundo exportador de café en el mundo en volumen (ver tabla
1?) , siendo desplazado en el Gltimo afio por Vietnam. En el paishay cercade 900 mil hectéareas
cultivadas de caf €, en més de 600 municipios, y losingresos de 4 millones de personas—el 10%
delapoblacién— dependen directa o indirectamente de esta actividad.

Durante muchos afios el café ha sido motor de desarrollo, y aungue su participacion en la
economia ha decrecido, continta siendo el primer producto agropecuario de exportacion y el
tercer generador de divisas parael pais.

PRINCIPALES PRODUCTORES

Brasil 17.010
Colombia 10.260
Vietnam 10.000
Indonesia 5.650
México 4.700
Costa de Marfil 4.453
Guatemala 4.344
India 4.000
Uganda 3.000
Perd 2.380
Costa Rica 2.300
Honduras 2.200

miles de sacos de 60 kg

Tabla 1. Produccion

2 vease Arthur Stevenson, “Long-Term Outlook”, enero 8, 2001
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___ 4. El cultivoy lasvariedades

L os granos de café son las semillas de un arbusto tropical originario de Africa

El cultivo comienza con la siembra de las semillas en bancos de arena 'y continla en €l
germinador donde | as plantas crecen y sefortalecen. En latabla 2 se resumen las principales

actividades en el cultivo.

PRINCIPALES ACTIVIDADES
EN EL CULTIVO

Instalacion Germinacion
Siembra
Zoca
Plateos y desyerbas
Fertilizacion
Controles fitosanitarios
Recoleccion

Tabla 2

Después de su paso por € germinador donde han sufrido la transformacion semilla-fésforo-
chapola, las plantas se siembran en el campo y empiezan adar frutosentrelos 3y 5 afios.

Cuando los granos estdn maduros, estado en €l cual se denominan cerezas, se recol ectan manual -
mente, se seleccionan por densidad, se despulpan, sefermentan, lavany secan a sol 0 en hornos,
obteniéndose el caf é pergamino seco.

El café saledelasfincasy entraalastrilladoras donde se lesretira el pergamino, se selecciona
y se clasifica cuidadosamente de acuerdo a su tamario, peso, color y defectos.

Finalmente | os granos sel eccionados setuestan paraque desarrollen el sabor y aroma, semuelen
y quedan listos parala preparacion de la bebida.

Existen numerosas especiesy variedades de café. L as especies comercialesmasimportantes son
laarébicay larobusta, y |as variedades comerciales méasimportantes son: Suaves colombianos,
Arébicas del Brasil y Robustas comunes. Las suaves y ardbicas son consideradas de mayor
calidad, mientras que | as robustas son consideradas genéricas'y utilizadas principalmente para
ser mezcladas con las suaves y asi obtener altos volUmenes de cafés con calidad intermedia
destinados al consumo masivo.
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___ 5. El mercado mundial dd café

n términos generales, después del petréleo el café esel producto comercial méasimpor-

tante del mundo, superando al carbon, el trigoy el azlcar®. Su precio se determina por

asfuerzasdelaofertay lademanday se registra principalmente en el contrato “C” de

laBolsade NuevaYork. Ademés del precio de bolsa, un productor puede hacerse merecedor a
primas o castigos por la calidad y consistencia de su tasa (ver gréfica 1).

de Bolza
Primos por
Lo

Frecio

P recws o Heldgsi

Gréfica 1. Estructura del precio

Dado € volumen e importancia de este mercado, paises con producciones muy pequefias han
aumentado considerablemente su capacidad de oferta, y nuevos paises con condiciones am-
bientales y geogréaficas adecuadas han entrado al negocio. En lagréfica 2 puede verse como la
produccién mundia havenido creciendo durante | os Ultimos afios, mientras que la produccion
en Colombiase hamantenido estable. Esto se debe principalmente a aumento en laproduccion
de paises como Vietnam e Indonesia (ver tabla 2).

Produccion Mundial (miles de sacos de 60 kilos)
140.000

120.000+
100.000+
80.000
60.000
40.000+
20.000-

1995/96 1996/97 1997/98 1998/99 1999/00 2000/01

Colombia Mov. Aver. 2 years

mmmm Total

Gréafica 2. Comportamiento de la oferta

3 Federacién Nacional de Cafeteros 2000.
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Este aumento de produccion ha generado sobre-oferta, |o que redunda en bajos preciosy en el
aumento de los inventarios (ver graficas 3y 4). En lagréfica4 se ve que €l precio por libra se
encuentra en 1os niveles histéricos més bajos desde 1994. Estos son actualmente un 180%
menor a precio promedio registrado desde 1990 que se ubicaalrededor delosUS$ 1,3 por librat

1,800 -
1.600
1.400
1.200
1.000

800

600
400 oo

200 oo

r T T r T r |
Ene-00 Feb-00 Mar-00 Abr-00  May-00  Jun-00 Jul-00 Ago-00 Sep-00 Oct-00  Nov-00

Gréfica 3. Comportamiento de los inventarios

Si bien los bgjos precios afectan en el corto plazo atodos |os productores por igual, lasituacion
esinsostenible paraaguell os cuyos costos de producci én sean sistemati camente superioresalos
precios de venta.

Centavos de USS por libra
300

250
200
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100

50 +

01/07/94

01/11/94 -
01/03/95 -
01/07/95 A
01/11/95 +
01/03/96 -
01/07/96 -
01/11/96 -
01/03/97 -
01/07/97 A
01/11/97 A
01/03/98 -
01/07/98 -
01/11/98 A
01/03/99 -
01/07/99 A
01/11/99 A
01/03/00 -
01/07/00 -
01/11/00 -
01/03/01 J

Grafica 4. Contrato C NYBOT

Este es el problema que enfrentan muchos de los productores colombianos los cuales, dado el
esguemaminifundistay artesanal de produccién, tienen costos superioresalos precios de venta.

Federacafé ha estimado que producir y comerciaizar una libra de café en Colombia cuesta
entre US$ 0,70y US$ 1,0 lo que es superior alos ultimos precios registrados en bolsa que han
oscilado alrededor delosUS$ 0,60 por libraf, los cuales, después de incluidalaprimapor calidad
del Café de Colombia, totalizan los US$ 0,71 por libraaproximadamente.

4 Se tomd como precio de referencia el precio promedio para marzo del 2001, el cual fue de US$ 0,62 por libra.
5 Federacion Nacional de Cafeteros de Colombia.

6 Véase a Arthur Stevenson “Coffee: Long-Term Outlook”, Juanuary 8 2001.
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Dado el aumento en la produccién mundial y en las reservas internacionales, no se espera que haya en el
corto ni mediano plazo unamejorasignificativaen |os precios.

Asi, bgjo el panoramade costos de produccion superiores alos precios de venta, y labajaprobabilidad de un
aumento de | os precios de bolsa, existe la necesidad de un replanteamiento estratégico para el negocio del
café en Colombia, detal forma que se obtengan rentabilidades que permitan |a permanenciadelos campesi-
nos en laactividad.
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___ 6. Alternativas estrategicas
para Colombia

En general, los productores colombianostienen dos aternativas para
redefinir su negocio:

_Reingenieriade los procesos de produccion que permita aumen-
tar productividad y reducir costos para competir agresivamente
en el segmento de caf és genéricos contralavariedad robustay
arébica brasilera.

_Reingenieriade los procesos de produccion y distribucion que Café de Colombia
permita mejorar alin maslacalidad del café, para posicionarlo ante comercializadores que
demanden un producto de mayor calidad y que reconozcan mejores precios. Esto significa
reforzar la estrategia de diferenciacion de producto buscando satisfacer alos consumidores
mas exigentesdel mercado, evitando lacompetenciaprincipa mente con lasvariedades robustas.

Desde hace 70 afios |afederacion nacional de cafeteros adel anta esfuerzos paramejorar lacali-
dad del café de Colombia, y halogrado posicionarlo como el mejor café suave del mundo.

Siendo asi, no tiene ningin sentido desaprovechar el posi cionamiento adquirido durante décadas
paraentrar acompetir en el segmento de |os caf és genéricos donde otros paises como Brasil y
Vietnam tienen ventajas competitivas inherentes a su topografia, esquemas de produccién y
costos de mano de obra.

Se consideraentonces quelos esfuerzos se deben dirigir aidentificar y mejorar el rendimiento en
aquellos nuevos criterios que le dan val or agregado al producto en virtud de las nuevas tenden-
cias en el comportamiento de los consumidores. Igualmente, se debe identificar y utilizar los
canales dedistribucion que se enfocan a satisfacer aestetipo de consumidores, detal formaque
sereconozcadicho valor agregado.

Bajo estaperspectiva, resultade especial interés profundizar en el entendimiento deladinamica
del mercado del café especia y todas sus derivaciones, ya que éste encierra a esta clase de
consumidoresy distribuidores, y ya que es en estos mercados donde el café de Colombiatiene
las mayores ventajas competitivas.
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___7.El caféespecial

diferenciadelosgenéricos, el café especial esagquel en el queexisteuniformidad enlas

caracteristicas fisicas, sensoriales y culturales durante el proceso de transformacion

del producto, dando como resultado un producto con mayor valor agregado y por 1o
tanto de mayores precios de ventafinal.

Lo demandan consumidores “ sofisticados” que buscan reconocer |as diferencias en saboresy
consistencias existentesentre las diferentes variedades.

Se consumen principalmente por fuerade lacasay se compran en tiendas de comida gourmet,
tiendasde café, cafeterias, restaurantesy enlasoficinasde grandesempresas. Enlagréficab se
ilustrala cadenade comercializacion del café especial.

Restaurantes
Importadores — Tostadores Oficinas
Gourmet
Cultivos P Tiendas de Café

Gréfica 5. Cadena de comercializacion del café especial

Actualmente se consumen en Norteamérica 2,7 millones de sacos de 70 kil os de caf € especial,
lo que equivale aproximadamente a 16% de lademandatotal de café paraestaregion’.

Seguin encuestas realizadas en 1998, 108 millones de americanos, €l 47% de lapoblacién con-
sumi6 café especia en formade expresso, capuchino, latte y bebidas frias a base de café.

A pesar que el consumo mundial de café haentrado en estado estacionario creciendo proporcio-
nal mente con la poblacion, existe unatendenciacreciente haciael consumo de caféespecia. Se
prevé gue el nimero de puntos de venta de caf é especial aumentarden un 50% en los préximos
anos (ver gréfico 6°), pasando de 12.000 a 18.000 expendios, |o que implicaun aumento en la
demanda y una oportunidad potencial para los productores y comercializadores que logren
posicionar adecuadamente sus productos en la cadenade valor del café especial.

7 Véase Specialty Coffee Association of America, “1999 Coffee Market Summary”.
8 ibidem
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Gréfica 6. Nimero de expendios de café especial en Estados Unidos

Paralograr competir con éxito en el mercado del café especial, se necesita ante todo unaexce-
lentecalidady consistenciaen latasa. Sin embargo, un productor puede reforzar su diferencia-
cién mejorando y certificando lacalidad de los procesos de produccién utilizados en el cultivo,
especialmente en lo referente ala calidad ambiental y social de los mismos. De estaforma, €l
productor puede posicionar su producto en el exigente pero recompensante nicho delos consumi-
dores de café ecol Ggico especial, estrategia que se convierte en foco de estudio de este caso.

Este caso se concentrard, entonces, en las oportunidades que ofrece el café ecol 6gico especial
para los caficultores, como parte de la estrategia de diferenciacion necesaria para mejorar la
situacion delaindustria.
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___ 8. El caféeecologico especial

os productos ecol 6gicos se han convertido en unaalternativa parael consumidor cons-

ciente de la problemética ambiental, preocupado por su salud y avido de productos

naturales®. Estetipo de consumidor hacomenzado a seleccionar os productosincluyen-
do criterios de calidad ambiental y social, |os cuales en algunos casos se certifican con sellos
ecol 6gicos.

A diferenciadelastécnicas de produccion derivadas de larevolucién verde,
A que parten de un entendimiento total delas necesidades nutricionalesdelas
plantas parasuplirlas artificial mente através de agrogquimicos, laagricultu-

E(() raecol 6gicapartedel entendimientoy el estimul o delos mecanismos natura-
les defertilidad del suelo, manteniendo el equilibrio de las poblaciones de

v insectosy microorganismos, de modo que sean éstos quienes provean alas
plantas de los nutrientes y controles fitosanitarios que necesitan para su

desarrollo, buscando mayor eficienciaen el uso delosrecursos, detal formaque se minimicen
las externalidades negativas sobre la sociedad y el ambiente.

Existen 4 tipos diferentes de caf é que se relacionan, de unamanerau otra, con café ecol égico:
_Caféorganico

_Café cultivado bajo sombrio

_CaféBird Friendly

_Cdfé Fair Trade

Lostres primeros estan convergiendo aun solo grupo, dados | os requerimientos en | 0s procesos
de producciony comercializacién exigidos parasu certificacion. En términos generales, se cul-
tivan en un ambiente libre de agroquimicos, cuyo cultivo se hace bajo sombrio de arboles nati-
vos, manteniendo un ecosi stema bio-diverso en aves, faunay vegetacion.

El café Fair Trade se caracteriza por ser aquel en el que se garantiza unareparticion equitativa
delosingresos entretodas|as personasinvolucradas en €l proceso detransformacion, yaseavia
reparticion de utilidades, seguridad social, educacion, etc.

Ademés delosrequerimientos exigidos paralaproduccion ecol 6gica, se debe garantizar queen
el proceso detrilla, transporte, tostado y envasado no haya mezclas con café que no cumplalos
reguerimientosexigidos.

Se estima que en el mundo se consumen entre 150.000 y 200.000 sacos™® de café ecolégico a
afo, lo que corresponde aun 0,2% de lademandatotal de café. Laasociacion americanade café

9 Véase a Carlos Alberto Pérez Estupifidn: “Industria Panelera Nacional: Posibilidades de acceder al mercado ecoldgico
internacional”, Universidad de Los Andes.
10 Sacos de 70 kilos.
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organico (ORCA) estima que actua mente se consumen en Norteamérica cercade 55 mil sacos
de café ecoldgico a afio™, 1o que representa el 2% de la demandatotal de café especial en esa
region. Se estimaque dicho consumo esta creciendo aunatasa aproximadade 15% anual, muy
superior alatasade crecimiento vegetativaen el consumo de café genérico.

L os consumidores de café ecol 6gi co especial reconocen su valor agregado atravésde primasen
el precio de compra. Hastael momento se han registrado primas que oscilan entrelos US$ 0,30
hastalos US$ 0,75 por libra sobre el precio de bolsa. La variabilidad se debe principalmente a
lasdiferenciasentreel tipoy consistenciadelatasa, laregularidad delosenviosy alacadenade
comercializacion utilizada, entre otros.

L os productoresde caf € ecol 6gico especia pueden aspirar aelevar sustancial mente susingresos
como producto de mayores precios de venta. Sin embargo, laimplementacion y certificacion de
las précticas ecol dgicas tiene implicaciones financieras que van més ala de la existencia de
primas. Dichas implicaciones se derivan de | os ef ectos sobre las productividades por hectérea,
los costos de produccion, los gastos de administracion y ventas (en los cuales se incluyen los
costos de certificacion y auditoria organica), entre otros, |os cual es deben ser tenidos en cuenta
afindeevaluar €l potencial real de dichaestrategiaparamejorar lasituacién delos productores
que opten por ésta.

Este caso se concentrara en el estudio del negocio del café ecol 6gico especial. Para esto se ha
analizado el caso delafinca“LaMesa’ dedicadaalaproducciony exportacién de café ecol gico
de Colombia.

El andlisis se concentraraen evaluar el potencial de generacion de flujos de cajade una unidad
de negocios de 7 ha. durante un ciclo completo de produccion de 24 afios. Se proyectara el
comportamiento de los ingresos, costos, gastos e inversiones durante este periodo de analisis,
basados en unos supuestos macroeconémicos basicos' ( ver tabla 3).

12 3 45 6 7 8 91011 1213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Inflacion 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6
[DevaluacionCol f 15% 10% 8% 7% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
InflacionUSA | 20 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% M M M b M My Mh M M M M M M M %

Tabla 3. Modelo de negocios. Proyecciones macroeconémicas

11 Organic Coffee Association
12 Estas proyecciones corresponden a un escenario normativo y no deben ser tomadas como base para ningln anéalisis
diferente al de este caso de estudio

TRM (col $1us $)] 2000 2300 2530 2732 2924 3099 3054 3417 3588 3767 3955 4153 4361 4579 4808 5048 5300 5566 5844 6136 6443 6765 7103 7458
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___9.El caso: fincaLaMesa

1998 y constituye uno de los 6 proyectos que actualmente exportan café ecol gico

I afincaLaMesase dedicaalaproducciéony comercializacion de café ecol 6gico desde
de Colombia certificado, y satisfacen cercadel 17% delademandamundial.

El café de lafincaLa Mesa es actualmente uno de los mejor valorados del mercado, con una
prima cercana alos US $ 0,75 por libra FO.B. sobre el valor del contrato C de la bolsa de
NuevaYork. Esta primaresultacomo consecuenciade laimplementacion exitosade una estra-
tegiade diferenciacion de producto, basadaen:

_Excelentescondicionesambientales (calidad en el producto): el régimen detemperaturas
en el &reade cultivo contribuye aelevar los azlicares en el café, obteniéndose unatasa muy
suave, altamente demandada

_Super-diferenciacion verde (calidad del proceso): el producto tiene cuatro certificacio-
nes ambiental es de reconocimiento mundial (estate coffee, organic, bird friendly, shade grown)
gue garantizan su entrada alos nichos més exigentes del mercado

_Integracion vertical haciadelante (calidad en el servicio): ademasdelacalidad delos
productosy procesos, se haimplementado un estrategiade integracion vertical haciadelante,
gue haposibilitado eliminar intermediarios, conocer y satisfacer las necesidades especificasde
losclientes, o que permite mejorar lacalidad del servicio

En la finca se siembran 5000 arbustos por hectarea que en estado desarrollado producen un
promedio de 700 gramos/arbusto, deloscualessilo el 72 % cumple con losestrictos criteriosde
calidad necesarios paracompetir en el mercado del café especial.

Dada la densidad de siembra y la productividad por ha., puede calcularse la produccion
esperada parala unidad de negocios analizada durante el ciclo de produccion en cuestion
(ver tabla4)

Afo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
C.PS. especial - 15.552 114.434127.758)38.861138.861}38.861]38.861] 38.861]38.861}33.309}27.758
Afio 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
C.PS. especial 5.552 116.655]27.758]38.861]38.861)38.861]38.861] 38.861]38.861|33.309]27.758

Tabla 4. Produccion esperada

9.1 Ingresos

Para calcular los ingresos como producto de laventa de la producci6n proyectada es necesario
hacer supuestos acerca del comportamiento futuro del contrato C, y delaprima. El valor del
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contrato C se haproyectado con base en tres escenarios probabilisticosentrelosUS$ 0,50y los
USS$ 1,0 por libra, creciendo con lainflacion de U.S. A (ver tabla5).

Pesimista 0,50 40%
Normativo 0,75 40%
Optimista 1,0 20%

Tabla 5. Escenarios de proyeccion de precios

Se supondra que la prima para €l caso del café ecoldgico especia de La Mesa se mantendra
constante durante todo el periodo de evaluacién en US$ 0,75/ libra.

Basados en el comportamiento del contrato C y de la prima, se puede proyectar el precio de
ventadel café de LaMesa (ver tabla 6).

Tabla 6. Precio de venta esperado

Teniendo en cuentael precio de ventaproyectado y |os vol imenes de producci6n estimados para
launidad de 7 ha., pueden cal cularse | osingresos esperados parala unidad de producci én estu-
diada (ver gréfica7y Tabla7).
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Gréfica 7. Ingresos en US$

13 Esta sencilla forma de proyeccion se ha utilizado dado que el objetivo del caso no es el de definir un modelo
sofisticado para pronosticar el precio futuro del café
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|- ]8.127]21.338]41.438]58.59159.180]59.780 60.393] 61.018|61.655]53.405] 44.978

Tabla 7. Ingresoso en US$

9.2 Egresos operacionales

Existen 5 fuentes principales de egresos operacionales. 10s costos de produccion, los gastos
administrativos, los gastos de ventas, losimpuestosy lasinversiones, cuya participacion varia
de periodo en periodo (ver gréafica8).
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Gréafica 8. Egresos operacionales en US $

Puede verse como en términos general es | os egresos agregados flucttian en el rango delos US$
30.000- US$ 40.000, con excepciones al comienzoy a final delos ciclos productivos.
9.2.1 Costos de produccion

Se pueden diferenciar dos fuentes de costos de produccion, losinsumosy lamano de obra, cuya
participacién varia de acuerdo alafase de desarrollo del cultivo (ver grafica9).
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Gréfica 9. Costos de produccién
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En general los costos de produccion se mantienen en el rango de los US$ 10.000 y los US$
15.000 a afio, con dos picos notoriosen losafos 1,2 y 13,14 que corresponden alos comienzos
delosciclos de siembray zoca. En términos agregados, el 92% de |os costos de produccion lo
representalamano de obray el 8% restante |0sinsumos.

9.2.2 Gastos administrativos

Sepuedediferenciar dosfuentes de gastos administrativos. los gastos de gerenciay lasauditorias
por concepto delas certificaciones ambiental es.

L os gastos de gerencia corresponden a 10% de |os ingresos promedio durante la totalidad del
ciclo de productivo, distribuidos equitativamente en cada uno de los afios (ver gréfica 10).

En el caso de las auditorias, la finca paga una suma aproximada de US$ 2.500 anuales parala
certificacion de sus 130 ha. y latrilladora. De estetotal e corresponde ala unidad productiva
una proporcion que oscilaentre los US$ 90y los US$ 110 (ver gréfica 10).
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Gréfica 10. Gastos de administracion en US$

9.2.3 Gastos de venta

L os gastos de ventas estan representados por |0s gastos de exportacion, los aportes ala Federa-
cion Naciona de Cafeteros y por la publicidad realizada para posicionar el producto en el
mercado del café especial.

Los costos de comercializaciony los aportes alaFederacion setratan agregadamentey son una
funcién directa de los volUmenes de exportaci 6n anual es. La exportaci én de un container com-
pleto de 250 sacos de 70 kil os (volumen de produccién alacanzado con las 7 ha.) cuesta aproxi-
madamente US $ 6,250. En el caso que no se produzca la totalidad del container, se pondera
dicho valor por el volumen real transportado.

Los gastos de publicidad estan representados por los esfuerzos de mercadeo que rediza la
empresa para posicionar su marca en €l mercado del café especial. Se estima que se destina
alrededor de un 2% de los ingresos para publicidad (ver grafica 11).
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Grafica 11. Gastos de comercializacion

9.2.4 Inversiones

Las inversiones estan representadas principalmente por el costo de la tierra destinada para €l
cultivoy por losdemés activos necesarios parael beneficioy secado del café. Sehaestimado un
promedio deinversiones de US $ 5000 por hectérea los cuales se depreciaran a30 afiosen linea
recta (ver tabla 8).

US $ 5,000 7 US $ 35, 000 US$ 1,667
Tabla 8. Inversiones

Impuestos Operacionales

L osimpuestos operacional es equivalen aun 35% de las utilidades operacionales (EBIT).

9.2.5 Flujo de Caja

Teniendo en cuentalas proyeccionesy suposiciones referentes alos precios de venta, volime-

nes de produccion, costos, gastos, inversiones e impuestos, se ha proyectado €l flujo de cajade

launidad de negocios analizada, durante un periodo de proyeccion de 24 afios (ver gréfical2y
FCFF en USS

tabla 9).
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Gréfica 12. Flujo de caja
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Afo 1 2 3 4 S) 6 7 8 9 10 12
FCL (64,306) | (13416)] 3,671 | 14,755]23,365]23,694123,920]23,794]24,604]24,943]20,902]16,774
Aflo 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 24
FCL (21,421)| (12,770)} 7,115 ]18,069]27,792]28,133]28,485] 28,307} 29,308] 29,783 25,225{ 20,554

Tabla 9. Flujo de caja

Se puede ver claramente como hay flujos negativosen losafios 1,2 y 13,14 que corresponden al
comienzo delosciclosdesiembray zoca, enlos cualeslaproduccion esinexistente o muy baja.

No se puede calcular una TIR Unica para €l negocio, dados los multiples cambios de signo
existentes en el mismo. La TIR paralos primeros 12 afios oscila un 16% en US$, mejorando
considerablemente paralos segundos doce afios (dado que no se requieren nuevas inversiones)
en los cuales alcanza un 42% en US$.

Para evaluar el potencial de creacién de negocio es necesario calcular una tasa de descuento
apropiada, recurriendo al modelo de CAPM para calcular el costo del capital propio, y supo-
niendo un costo y participacion Optimos de ladeudaen el negocio.

No se considera que éste sea el objetivo de este caso, por lo pronto es suficiente saber que el
negocio generara valor siempre y cuando se pueda fondear a una tasa menor (via deuda y/o
capital propio) del 18,17% anual en US$ corrientes’*. Esinteresante notar como en EE.UU. los
Uni cos sectores quetienen un costo de capital mayor al 18,17% son losrel acionados con internet,
guetienen volatilidades muy superioresaladel café que haregistrado unavolatilidad anualizada
cercanaa 44% (ver tabla 10).

Sector Desviacion estandar | Costo de capital
Internet 139,4% 19,12%
e-commerce 122,02% 23,01%
Otros sectores 40< X < 50% 10%

25% < X < 30% 8%

Tabla 10. Relacion entre desviacion estandar y costo de capital

Al ser el café un sector con menor volatilidad, y por |o tanto menor riesgo, debe tener un costo
de capital menor. Se puede ver en latabla 10 quelos sectores con desviaciones entre 40% Yy
50%, dentro delos cualesestael café, tienen un costo de capital que oscilaarededor del 10%
en US$ corrientes.

Bajo esta perspectiva, y agregando una prima en el costo de capital por € riesgo pais (riesgo

asociado alainestabilidad politica, regulatoria, y econémicade operar en Colombia) el negocio
del café de LaMesaes un creador neto de valor (ver tabla 11).

WACCenUS$ | DCF (24 afios) en US $
16,7% 7.275

Tabla 11. Potencial de creacion de valor de la unidad analizada

14 Esta tasa resulta de buscar la tasa de descuento que haga que el VPN de los flujos de caja sea 0.
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Sin embargo debe notarse que la prima constante en el precio de ventatiene un efecto positivo
no solo en losingresos del negocio, sino también en el costo del capital (y por endeenlatasade
descuento) el cudl debe disminuir como producto de ladisminucién de lavolatilidad del precio
(ver gréfica 13). Esto es de muchaimportancia, pues el VPN es muy sensible alatasa de des-
cuento; disminuciones en éstaredundan en aumentos considerablesen el VPN.
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Gréfica 13. Cambios porcentuales en los precios de venta.

Lagrafical3ilustraladispersion en los cambios porcentuales del precio. En ésta puede verse
como en el caso del cafédeLaMesa( linearoja) |os cambios porcentual es son mucho menores,
contenidos en sumayoriaen el rango (-3.2%,2.5%) y estan mas concentrados mientrasqueen el
caso del café convencional dicho |os cambios porcentual es son mayores, rango (-5,3%, 6,1%),
y mucho mésdispersos. Laexistenciadelaprimahace quelavolatilidad del precio bajedel 46%
al 26%, con lo que selograunadisminucion aproximada de 2% en €l costo del capital. Gracias
a este efecto, la tasa de descuento se reduce del 16,7% a 14,7% con lo que el potencial de
creacion de valor del negocio considerablemente (ver tabla12).

WACCenUS$  |DCF (24 afios) en US $
14,7% 19.176

Tabla 12. Potencial de creacion de valor con ajuste en la tasa de descuento

9.3 Resultados

Hasta el momento se havisto como:

_Entérminos agregados el modelo de negociosdelafincaLaMesacreavalor, apesar de estar
operando en un sector que se encuentraen crisis

_Dichacreacién devalor se hace posible principalmente gracias ala existenciade unaexcelente

136 ————



prima constante en el precio de venta, con lo que aumentan considerablemente |os ingresos
del negocioy sereduce el costo de capital del mismo

Hasta el momento no se ha hecho un andlisis detallado de |os efectos de laimplementacion de
laestrategiade diferenciacion del café delaMesa sobrelos egresos operacionales. Si bien este
andlisis no alteralas conclusiones acerca de la capacidad actua de creacion de valor del nego-
cio, si debe ser tenido en cuenta afin de saber bajo qué condiciones es adecuado implementar
dichasestrategias de diferenciacion.

A continuacion se realizard un analisis comparativo de [os costos de produccién unitarios pro-
medio, entre el esgquemade produccion ecolégico delafincaLamesay el esquema de produc-
cion tecnificado segiin lo reportado por la Federacion Nacional de Cafeteros. Si bien este andli-
sis sigue haciendo referenciadirectaa caso de LaMesa, puede servir como una primera guia
paraaguellos productores que quieran conocer lasimplicaciones de laimplementaci én de prac-
ticas ecol 6gicas sobre el comportamiento delos cultivos del café.

9.4 Analisis comparativo: costos de produccion
unitarios promedio

A continuacién se realizara un andlisis comparativo de |os costos de produccion unitarios pro-
medio entre el esquemade produccion ecoldgico delafincaLaMesay € esquemade produccion
tecnificado, segun lo reportado por la Federacién Nacional de Cafeteros™.

L os costos de produccién unitarios promedio son una funcién directa de los costos totales de
producciony delaproductividad total del &reade andlisis durante el periodo de evaluacion.

9.4.1 Productividades

Son treslosfactores queinfluyen sobrela productividad por hectérea: lavidautil delos cafeta-
les, laproductividad por arbusto y ladensidad de siembra

Lavida ttil delos cafetales corresponde aladuracién de los ciclos de siembray de zocadelos
cafetales. En el caso delos caf etal es ecol 6gi cos estudiados se haregistrado un aumento signifi-
cativo en laduracién de cadauno delosciclos productivos, [os cual es han pasado de un prome-
dio de 7 afios aun promedio de 12 afios (ver tabla 13).

Tipo de cultivo ] Duracion de cada ciclo | Vida util promedio | Aumento porcentual
Tecnificado 7 afos 14 anos
Ecoldgico 12 afios 24 afios 71.4%

Tabla 13. Vida util

Esto significaque, en el caso deLaMesa, existe unacorrelacion entrelautilizacion de précticas
ecologicasy unamayor vida Util de los cafetales, la cual haaumentado enun 71,4% .

15 Véase Federacion Nacional de Cafeteros de Colombia, “Costos de Produccion de Café Tecnificado al
Sol”,marzo 5 de 2001
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También se han registrado importantes variaciones en la productividad por cafetal en cadauno
delosafiosdelosciclo productivos. Entérminos agregados, laproduccién por cafetal hapasado
de un promedio de 306 gramos al afio aun promedio de 517 gramosal afio, durantetodo el ciclo
de produccion. Sinembargo, si se utilizan losestandaresdelafincalLaMesa, delos517 gramos
anual es promedio, sélo se exportaun 72%, reduciéndose laproductividad a372 gramosdec.p.s
(café pergamino seco) promedio al afio.

Deigual forma, se haregistrado unadiferenciaen las densidades de siembrapor ha. asociadas
principalmente alaexistencia de 433 arbol es de sombrio en el caso ecoldgico. Dichadensidad
pasa de ser 5.142 plantas en el caso tecnificado a’5.000 plantas en el caso ecol dgico.

Teniendo en cuenta |os efectos mencionados sobre la vida til, 1a productividad por cafetal y la
densidad de siembra, pueden compararse las diferencias en la productividad afio a afio por hec-
tarea en cada uno de los esgquemas durante el periodo de proyeccion en cuestion (ver grafica 14).

Ibs c.p.s./ha.
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Gréfica 14. Comparacion productividades

En términos agregados, una hectérea de café ecoldgico produce aproximadamente 98.024 li-
bras de c.p.s mientras que una hectarea tecnificada produce 78.344 libras en un lapso de 24
anos; unamejoradel 25% afavor del cultivo ecolégico.

9.4.2 Costos de produccion

Como se explico anteriormente, son 6 las actividades principal es requeridas paralaproduccion
decafé: instalacion, plateosy desyerbas, fertilizacidn, control fitosanitario, recolecciény otras
labores, y en el caso ecoldgico se haincluido unaactividad més que corresponde al trabajo de
auditoriarealizado por |os entes certificadores.

En latabla 14 se comparan los costos de produccion por hectarea durante el ciclo de 24 afios
paralos dostipos de cultivos. Dichos costos han sido cal culados a precios constantes.

En el momento resultaimportante destacar que cosechar unahectérea ecol dgica cuestaun 37%
maés que en el caso tecnificado.

Sin embargo es interesante ver cdmo la mayor diferencia se encuentra en larecoleccion y el
beneficio, o que esta asociado ala mayor productividad de la hectérea ecoldgicay en “otras
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labores’, las cuales representan €l trabajo de siembray cuidado de los arboles de sombrio. En
el caso delainstalacion, losplateosy desyerbas, lafertilizacion y los control esfitosanitarios, los
costos son menores en e caso ecoldgico. Esto reflegja el hecho que se recurre menos a los
insumos y se deja que los ecosistemas tengan un papel més activo en la produccién, lo que
aminoralos costos.

TOTAL
ACTIVIDAD EcoLécico | TECNIFICADO
Instalacion 1.560 2.152
Plateos y desyerbas 2.271 7.037
Fertilizacion 4.310 6.376
Controles fitosanitarios 3.367 3.647
Otras labores 8.701 792
Auditoria organica 381 -
Recoleccidn y beneficio 28.136 14.996
[TOTAL 48.725 35.000

Tabla 14. Costos de produccion (US$ constantes)

9.4.3 Resultados costos de produccion unitarios

Teniendo en cuenta los costos totales y la productividad por hectérea puede concluirse que
producir unalibra de café ecol dgico cuesta aproximadamente US$ 0,49 mientras que producir
unalibrade café tecnificado cuesta US$ 0,45, unaventajaafavor de la produccion tecnificada
del 9% (ver tabla 15).

Costos de produccion | Volumen de produccién | Costos unitarios
Café Ecologico US $ 48.000 98.024 Ibs US$ 0,49
Café Tecnificado US $ 35.000 78.344 Ibs US$ 0,45

Tabla 15. Comparacidn costos unitarios promedio

Se ve entonces que el negocio del café ecol bgico especial de LaMesa sera més rentable que el
negocio del café de Colombiatradicional, siemprey cuando su precio de ventasea por |o menos
4 centavos superior.

Teniendo en cuentaque el café de Colombiagozade unaprimapor calidad que oscilaalrededor
delosUS$0,15/ libra, laprimapor café ecol 6gico debe ser por [o menosde US$ 0,19 paraque
mejore lasituacion con laimplementaci én de dichas practicas.

No hay dudaque el negocio de LaMesaes considerablemente mejor que el de café de Colombia
tecnificado (US$ 0,75 >> US$ 0,19) pero la situacion no eslamisma paraaguellos productores
ecol 6gicos cuya primaesté ubicadaen €l rango inferior, cercanaalosUS $ 0,30, en el caso que
Sus costos sean similares |os de La Mesa, teniendo en cuenta un posible escenario de disminu-
cién en la prima ecol 6gica como consecuencia del aumento de la oferta, y otros sobre costos
asociados ala etapa de transicion de los cultivos.
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Si bien la etapa de transicion ecol6gica no representd un momento critico para el cultivo en
cuestion, si puede serlo para otros cultivos dependiendo la intensidad en el uso previo de
agroquimicos y otras sustancias prohibidas para el cultivo ecol6gico. Esta etapa de transicion
puede ser critica paralos cultivosy susimplicaciones deben ser cuidadosamente analizadas en
cada caso en particular, afin de tomar las medidas que minimicen riesgos de produccion.
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___10. Conclusiones

| caso delafincalaMesase constituye en un ejemplo real de diferenciacion de producto

apalancadaen laimplementacionyy certificaci dn de préacticas ecol 6gicas de produccion,

lemostrando que el entendimiento y respeto por los ecosistemas naturales no va en
contraviadelacompetitividad empresarial .

Graciasalaexcelentetasay consistenciade su café, alaintegracion vertical haciaadelantey a
la diferenciacion verde, el café de La Mesa ha logrado ingresar en el demandante pero
recompensante mercado del café ecol 6gico especial, aumentando susingresosy minimizando la
intensidad competitiva.

Si bien en este caso se ha hecho referenciaa una experiencia concreta que no puede ser genera-
lizada, muestra como, con un direccionamiento estratégico adecuado, es posible lacreacion de
valor alin en un sector que se encuentra cruzando por una de sus més profundas crisis.

Siendo asi, laimplementacion y certificacion de précti cas ecol 6gicas de produccion se posiciona
como una herramienta competitiva de interés nacional, con potencial para contribuir con €l
fortal ecimiento de un sector econdmico del cual dependen cuatro millones de personas, €l 10%
delapoblacion colombiana
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