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I. FINANCIACION DE LA DESCONTAMINACION DEL RIO BOGOTA

A. Mercado de capital y el medio ambiente

1. Introduccion

El interés cada wvez mayor por los asuntos ambientales y la
alarmante situacién del Rio quoté han 1llevado a la CAR a
considerar el egtablecimientoc de una entidad financiera
independiente, especializada en cotorgamiento de créditos al sector
industrial responsable en gran parte por la contaminacién del
rio. Aungue en Colombia han aumentado las posibilidades del sector
financierc, la diversificacidn cada vez mayor en funciones de las
diferentes entidades financieras y la tendencia contraria a
instituciocnes financieras subsidiadas, puéde ser necesaric disefiar
v establecer un banco esprecializado para, la descontaminacidén del
ric. La identificacién de esta necesidad, su evaluacidn y 1la
congideracion de alternativas adicionales son el objeto de este

informe.

La necesidad de un eco-bancoe es sugerida por institucicnes
similares eh algunos praises dé la OECT {ver Anexo I/7A) vy en algunos
esfuerzos y discusicnes de algunos paises latinoamericanos {ver
Anexo I/B}. Dichas comparaciones deben solamente aceptarse con
mucho cuidado. Los Eco-Bancos europecs scon de importancia &enor,

aunque =i funcionan. Sin embargo, existe una tendencia dentro de
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las entidades financieras tradicionales a ofrecer servicios
especiales que tengan en cuenta la pyioridad ambiental de los
clientes. Estos servicios tiénen un precio mas alto o una tasa de
retorno mds baja. Segundo, los eco-bancos, tienen gque cuidarse y
no limitar sus actividades a un negocio en particular para poder
diversificar el riesgo {generalmente mayor}. También se dice que
las CAV son ejemploc de entidades financieras con un sistema

especializado de orientacién de mercado gque han tenido mucho éxite.

Tomar la experiencia de las CAV pafa dﬁplicarlas en el casoc de
tecnologias ambientales es ain mas probleméticeol. El sisatema de
las CAV esta basado en un sistema UPAC que vincula 1la demanda por
créditos a largo plazeo con la oferta de fondos rotantes a corto

P

plazo por un lado, con la necesidad’de canalizar dicho ahorro a un
" sector en particular, el de 1ld construccién. E1 sector de la
construccitn tiene la wventaja de ofrecer una garantia bastante

valiosa a las entidades crediticias : Vivienda. Adem&s, hasta haée
poco, las TAV tenian un monopolio en la consecucidn de ahorros, ¥
todavia tienen el monopolio en ofrecimiento de protecci&n contra la
inflacién. Ne hay manera viable (y tampoco es deseable) de

asignarle a los eco-bancos el monopclic para la financiacién de

1 La comparacién de una entidad ambiental financiera con el
sistema de la CAV ha sido sugerido en varias ocasiones
por las autoridades ejecutivas de la CAR,
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tecnologias ambientalmente limpias (aparte de la dificultad en
definir exactamente que es una tecnologia ambientalmente limpial=.
Esto no guiere decir que una nueva entidad financiersa,
especializada en el'financiamiénto de tecnologias ambientalmente
limpias , sea totalmente imposible, perc se requiere tener mucho
cuidado en su disefio. Los modelos ¥y experiencias de otros pailses
pueden dar ideas importantes, pero no son modelos validos tal como

estédn para ponerlos dentro de otro contexto.

Para evaluar la viabilidad de una nueva entidad financiera, se

distinsguira entre tres diferentes clases de instituciones.

- el montaje de un nuevo banco brivado especializado en asuntos
ambientales. Esﬁarinstitucién {una inatitucidn de eco-crédito}
manejaria todos 1os.aspectos financieros relacionados con la
descontaminacidén del Rio Bogota. Se puede prevéér que su campo
de accidn aumente con el tiempo e'inciuya el manejo financiero

de aspectos ambientales en general més adelante.

]

Sin embargo. se puede aprender una leccidn del sistema
CAV. Algunas instituciones, como el BCH por ejemple, han
tenido problemas ror sus dificultades en ia
diversificacidén de sus activos de vivienda en diferentes
areas. Muchos de los del segmento de alto riesgo y bajas
garantias =scn clisntes de instituciones mixtas o
gubernamentales, las cuales tienen problemas para
recuperar la deuda pendiente de pago.
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- el establecimiento de una institucion privada no crediticia

-

que se concentre en otras formas de participacidn a2 largo

plazo para msegurar la descontaminacidn del Rio Bogota. Tal

@

como se discutird mas adelante., la fiducia puede =er la forma

m&s apropiada.

- el establecimiento de un Fonde Ambiental el cual ofrece

algunos servicios bien definidos.
2. Incentivos e Informacidn — Algunas consideraciones tedricas

Antes de discutir la estructura y tamafio de una nueva entidad
financiera v sus ventajas ir desventajas respecto a un mercado
financiero existente, se deben discutir tres aspectos scobre los
cuales se basa el andlisis {(cuadro 1). Los primepos dos aspectos
son de naturaleza general, el tercer aspecto solamente e=

importante para una institucidn de crédito.
a}). La necesidad de una politica ambiental

Sin una peolitica ambiental que le ponga un precio a la utilizacidn
4

de los bienes ambientales v los recursos naturales. ninguna empresa

tendréd interés en solicitar un crédito para la descontaminacion

industrial {a mencs qQue s5e afecte directamente por su propla

contaminacién , como por ejemplco las curtiembres; ver Durana,



Cuadro 1: TRES AXIOMAS DEL INFORME

13

LA CAR IMPLEMENTA Y HACE CUMPLIR UNMA POLITICA
AMBIENTAL SEVERA PARA QUE SE LE PONGA PRECIO A& LA
UTILIZACION DE LOS RECURSOS NATURALES

EXISTE UN CONFLICTO ENTRE LAS METAS AMBIENTOALES, LAS
SOCIALES Y LAS ECONOMICAS

LOS CREDITOS NO SON EL PROBLEMA PRINCIPAL {NI LOS
INTERESES EXCESIVOE NI LAS LIMITACIONES DE LIGUIDEZ)
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1993), independiente de si.hay © no problemas de crédito en el
mercado de capitales. Una nueva entidad financiera solo es viable
si la CAR (y 6tras entidades) implementan un sistema de
instrumentos econtmicos para ponerle precio a la utilizacidn de los
recursos naturales. En el caso del Rio Bogotéd, la CAR tiene
autoridad en su jurisdiccidén para hacer cuﬁplir una peolitica
sabiental {QARQ 1868, p. 107 Qn lo que =igus =l cumplimiento de

dicha politica se toma por hecho.
b). El conflicto entre objetivos diferentes

Existe un conflicto'p@tencial enﬁre eficiencia econéﬁica . el
objetivo econdmico fijado por la CAR ¥y ei impacte social de un
cambic dréastico de estQuctura- Habrédn muchas empresas 4que no
podrén soportar los costos de un cambio tecnoldégico ni podran pagar
las tarifas por no cumplir con el estiandar de la CAR. Para poder
alcanéar estos estandares, estas empresas tendrian que dejar de
producir. Pueden existir razones sociales ' por las cuéles no se
quiera gque dichas empresas dejen de producir. ©3Sin quitarle
importancia al aspecto de proteger estructuras econdtmicas
ineficientes, si se debe tener en c#enta aque hay unos costos
econdmicos al mantener todas y cada una de las empresas, puesto

que concederle créditos a empresas ineficientes toma fondos gque

podrian tener retornos mayores invertidos en otro sitio. Ademéas,
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el riesgo de no pago se aumentard mucho de manera gque algunos

recursos se perderan.
3. Falla de mercado en el mercado de crédito

El problema dei mercado de crédito para las PME s (pequefias y
medianas empresas)® no &3 tanto el nivel de tasas de interés ,
sino la estructura cligopeclistica del mercade v la existencia de un
racionamientc del crédite, este Ultimo debido a la informacidn

o

asimétrica v a los altos costos de evaluacidn del riesgo.

_La CAR, 199%Z., y Orluando, 1993, en sus comentarios al documento de
la AR rreveen ¥ recomiendan? tasas de interés subsidiadas,
asumiendo que la dificultad en el acceso a los créditos se debe a
los altes precicos ¥ no al racionamiento. En un mercado
competitivo,4 esto implica qQue una empresa gque ne pueda pagar por
la contaminacidn gue causa no esté ﬁroduciendo eficientemente. Sus

costos totales de produccion segin el principio de gque quien

Como se verda mas adelante, la demanda rpotencial de
‘eréditos para descontaminacidén industrial vendré casi
exclusivamente de parte de las SMEs.

4 Bajo estas circunstancias, las altas tasas de interés
pueden ser el resultade de una pelitica monetaria
restrictiva. Pero parece gue esto no es el casoc en
Colombia en donde la cantidad creciente de reservas
internacionales ha llegado a una politica de crédito
"levemente restrictiva {ver HRevista del EBanco de la
Reptblica. Agosto 1892).

o
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contamina paga son mas alteos que el precio del mercade y se le
deberia sacar del mercado (dado que todos los otros aspectos son

eficientes).

Sin embargo. el mercadoc colombianc de capitales ne puede
considerarse competitivo.® © Esto lleva a cantidades y Qrecios no
competitivos. El1 Banco Central encuentra él rroblema dentro del‘
mercade interbancarioeo mismo; las entidades con superavit no le
proporcionan suficientes medios a las instituciones financieras
deficitarias para suavizar desequilibrios entre la oferta y la
demanda. Entonces la tasa de interés esta ror encima de los valores
predominantes en un mercado competitivo mientras que el tectal de
crédito dispeonible se encuentra por debajo, ¥ la diferencia depende
de la estructura oligopolistica exacta del mercadoe. Entonces una
‘tasa de interés mas baja (por créditos'del goblerno o subsidies) no

necesariamente implica subsidiar a los productores ineficientes.

m

Ver Estrada 189%2. para algunos indices de concentracién
para &l sector bancario. Las imperfecciones del mercado
crediticio también son causadas por las intervenciones
del gobierno y el Banco Central. Los limites a las tasas
de interés también afecta. la cantidad de créditos
extendidos, vy los requerimientos de reservas le impone un
precio sombra al banco. El gran margen entre las tasas de
los depésitos v de los créditos es ~-al menos por los de
la banca- explicado por dichos costos {(ver Herrera, 1989,
para un calculeo de dichos costos).

= Ver Revista del Banco de la Repiblica, Agosto 1982,
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El ingresoc de una nueva institucidén crediticia tendria un efecto
similar. Si la estructura oligopclistica del mercado es tal gque la
entidad existente utiliza una estrategia de colusidn tacita (cada
entidad acepta tdcitamente el segmento de mercade de las otras y se
abstiene de politicas para ingresar en el segmentc de otra
entidad), el ingreso de un nueva entidad a un nuevo segmento del
mercadc puede resultar serf algé rentable y bienvenido. Las
instituciones existentes pueden no ingresar en este nuevo segmento,
a menos que sea muy rentable v no interfiera en el balance
existente de compartir el mercado. Desde este punﬁo de vista, no‘se
ruede a priori descartar como impogible una nueva institucidn de

eco—crédito .

Sin embargo, existe evidencia respecto a que el principal problema
de algunos de los segmentos del mercado colombiance de crédito no se
debe a 1la falta de un comportamiento de colusidon tacita
oligopolistico, sino a un racionamiento en el c¢rédito por
informacion incompleta y asimétrica. Estos problemas de informacidn
inducen a diferentes tipos de coétos" Existen algunos argumentos

relacionados con la demanda:

-Existe evidencia segiin la cual las empresas peguefias anticipan
informacidn ¥ creen que los costos de transaccidon de solicitar un

crédito son muy altos. Esto resulta como consecuencia de negociar
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créditos en un ambiente hostil, llenar formatos. proporcionar

garantias etc.

— Ademds de varios documentos para el préstamO', necesitan una
aprobacidén escrita de un fiador (JICA,lQQD}..Asi ias instituciones
crediticias externalizan el riesgo de no pago. La importancia de
las garantias de discute en Valencia, 199Z, aunque solc se
consideran créditos a corto plaZo para empresas medianas ¥
peauefias. Los bancos en cuestién solicitan una garantia igual al
100 o 130% del monto del crédito, gi 1la garantia personal no ©8
suficiente.” L.a cuestidn de las garantias excluye a ciertas
empresas del mercado. Las microempresas usualmente ﬁo ofrecen
garantias que cubran su endeudamiento, ni tienen la suficiente
liquider para participar en i1a financiacidon de una tecnologia

nueva.

- Los costos de_ identificar " 1a mejor tecnologia {de
descontaminacidn) — dados los estindares ambientales fijados por el
gobierno- pueden ser muy altos. Recolectar ¥ procesar informacién
es costoso. Estos costoé se pueden perder si la mejor tecnologia no
se puede implementar {costos no recuperables). For lo general las

empresas prefieren no asumir estos costeos. 81 necesitan pagar una

i Tara dichas garantias {y si el crédito se paga en valores
"reales) el valor tiene que ajustarse segiun la inflacion.
Esto es un problema puramente técnico y facil de
solucionar {(ver Ortiz, 188Z2).
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asistencia para evaluar las mejores tecnologias, tienen que
incrementar su demanda de crédito. Una demanaa mayof de crédito,
sin embargo implica un mayor riesso de no pago para el banco, ¥

disminuye la probabilidad que la empresa recibe un crédito.

El lado fundamental del racionamiento del érédito puede

identificarse por el lade de la oferta:

- Las instituciones financieras, no evaltan tanto los proyectos
comé los perfiles de los. prestatarios (Valencia ,1929Z, Alonso,
1992, Cabal, 1989). Esto constituyve un sesgoe en contra de nuevas
aplicaciones y aplicaciones con historia mala de crédito. Aun més,
parecen limitar los préstamos a un cierto porcentaje de los
depdsitos del prestatario, loc cual disminuye mucho el volumen de lo

que la IME puede conseguir en préstamo.

3

- Los costos para el banco de evaluar las solicitudes de crédito de
peguefias empresas‘son altos y por lo tanto aumentan los costos de
administracién de 1os,créditos otorgados al grupo_objetivo. Ademas,
el costo asociado con el riesgo de otorgar créeditos a empresas

menores s mucho mayor.

- Los créditos estan sujetos a una seleccidn. 51 el banco aumenta
la tasa de interés, los riesgos buenos se retirarédn y dejaran al

bance con los clientes mds riesgoscos. Los bhancoz entonces pueden
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preferir no ctorgar crédito, aun si el prestatario esta dispuesto

pagar intereses altos.

La experiencia de algunas instituciones financieras en Colombia
confirma estos puntos, tal como lo muestra el apéndice 1. Hay algo
de evidencia empirica respecto al tamafic de dicho racionamiento de
crédito en Colombia.Los informes de Tybout, 1881, Valencia, 19882,
y Alonsc , 1982, (entre otros) sugieren que las empresas pequefias
tienen serias dificultades para consegulir créditos, sea rpor la
estructura oligopolistica del mercaao de capitales © sea por el

racionamiento del crédito.

La existencia del}l racionamiento del crédito no implica que todas
las empresas pequefias sean un mal riesge. Si esto fuera cierto, el
rroblema de evaluar el riesgo seria facil. por cuanto el tamafio de
la empresa indicaria su viabilidad.econémica. El problema del
racionaﬁiento del crédito recalcarel hecho de que algunas empresas
pequefias con buenas bases econdmicas no reciben créditos porgué al
banco 1le resulta muy costoso identificar si la empresa en
particular es de alto o bajoc riesgo. La experiencia de algunas
fundaciones gque trabajan con microempresas 'y pequefias empresas
muestra gue es posible identificar a los riesgos buenos , y las
actividades de consultoria y apoyo gerencial pueden mejoraf
sustancialmente la base econdmica de la empresa (y por lce tanto su

calidad como deudor) . Sin embargo, el costo de estas actividades
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(oW}

por cada crédito otorgado es muy alto. Esto con la estructura
oligopolistica dél.mercado formal de crédito en Colombia (y su
actitud defensiva &l ingresar en nuevos mercados) inhibe la
ampliacién de las actividades de las entidades financieras a este
segmento. Este punto serda muy importante en el disefic de la entidad

financiera para la descontaminacidén del Rio Bogota .

4. El Costo de la descontaminacidén del Rio Bogota y la Demanda

por Servicios Financieros

Antez de discutir la entidad adecuada y su estructura financiera
posible, se deben hacer algunas suposziciones scbre la demanda de
sus servicios v el wvolumen de sus actividades. En CAR, 1882, =e
estima el costo del programa para descontaminar el Rio Bogotéd en
500 millones de délares en 5 afiocs. Es muy dificil estimar estos
costos~ en todo caso la cantidad parece bastante alta, perc se
aceptard acéd , pues cualquier'otro estimative esta sujeto a las

mismas deficiencias.

Se deben mencionar dos punéos al evaluar la demanda posible.
Primereo, los costos de descontaminaciéon del Ric Bogotad no se
distribuirédn por igual a lo largo de los 5 afios como o sugiere los
cédlculos de CAR, 1992. En los primeros afios, las empresas
contaminadoras esperaran para tomar medidas de descontaminacion

hasta ver si la CAR implementa su nueva politica e impone los
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costos de la contaminacién a las empresas. Se& puede e€sSperar un
aumentco en la demanda de servicios financieros cuandeo la nuseva
politica ambiental imponga costos mayoreé a quien contamine y
cuande la CAR adquiera la reputacidén de hacer cumélir esta politica
estricta. Por lo tanto puede esperarse que pasen un alios antes de
que la demanda por servicios financieros reaccioné.a la nueva.

politica ambiental.

Segundo, solo una parte de los costos deben ser financiadoé Por
créditos. Algunas empresas pueden tener unos flujos de caja 1o~
suficientemente grandes para financiar ei cambio de tecnologia
reguerido sin necesidad de capital externo, o mediante créditos de
su banco. Otras empresas pueden preferir pagar las tarifas vy
producir con las tecnologias existentes. Algunas empresas -pueden
decidir dejar de producir. También, si la CAR logra imponer la
legislacitn a los contaminaaores, otras entidades financieras,
especialmente el IFI ¥ 13 CFIl, ingresaran al mercado. Frobablemente
atraeran una buena parte de la demanda de crédito. Estas razones
llevan a una disminucidn en el vglumen de crédito que puede ser

capacitadc por una nueva entidad especializada.?

8 El wvolumen nc sclo se determina por la cantidad de
" ecrédito demandado. sine también por el plazo de los
créditos y la calidad de los prestatarios. B5Se puede
asumir que estos créditos son a largo o medianc plazo.

Las implicaciones de esto no 3e discutiradn a fondo. La
existencia de bancos competidores, con altos flujos de
caja, etc. influye también scbre la estructura de la
demanda de crédito lo cual a su vez cambia la
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5. Consideraciones de costos para la entidad

Se distinguiran tres aspectos de costos que la entidad debe tener
en cuenta. Algunos de estos costos estén relacionados con créditos
y por lo tanto son solo para una institucién de eco-crédito y no

para las otras dos opciones.

(a) costos de los fondos
(b} costos de colocacién
(Q) costos administrativos

a). Los costos de 1os fondos

Estos costos se refieren a las tasa de interés de los depdsitos,
v a los costos de emisidén de bonos etc., f también a los costos de
transaccion de las negociaciones internacionales de eﬁpréstitos o
lineas de crédito. Estos costos pueden variar para las diferentes
opciones institucionales, simplemente porgué 1las diferentes
instituciones tienen diferentes experiencias, roderes ‘de
negociacién etc. para diferentes tiros de financiacién_ En el
cuadroc 7 se da una lista de diferentes fuentes de fondos para

" entidades financieras.

diversificacidn del riesgo v los costos de evaluacidn del
crédito. Estos puntos se estudiaran mas adelante.



Luadro 23 FUENTES DE FONDOS

wh

ENTIDADES ESTATALES {gobiernes naciuna}es, depar tapentzles y
runifipales}
- Cantidad esperada de fondes: insignificante

LINEAS DE CREDITO EXTERNAS (Yineas gey BID, créditos del Banco
Hundial, préstzros del Exiebank, etc.)

- volumen esperado: ieportante
- tolotacits de loc fondos: condiciones del eercads

NERCADD MACTONAL DE CAPITALES {CDTs, Bonos)
- CDntfibU[iBn: margjﬂa]

- tolotatitn: condiciones del aercado

GRUPD DE INVERSIONISTAS INTERESADDS EN LA DESCONTAMINACIGN
- iaportante contribucion
- tolotacitn: condiciones del mercado o un pore preferenciales

GRUPOS "VERBES" .
- cantidad esperada: imsignificante

- toletation; rondiciones preferentiales

" RECURSOS POR MULTAS

- aptidad: impredecible
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b). Costos de colocacidn

El riesgo de no page del deudor es una de las diferencias
fundamentales entre una institucidn de eco-crédito y las otras dos
opciones. Sin embargo, con informacién asimétrica respecto al
riesgo involucrado en otorgar un crédito, estos costos de no pago
cambian segtin la habilidad de evaluar correctamente el riesgo. El
andlisis del riesgo es en gran parte cuestidn de experiencia - los
bancos usualmente hacen conclusiones derivadas de otros basos, o
sea que s5i los diferentes cascs no son complétamenté unicos, pero
muestran patrones generales, entonces. un baﬁco especializado =i
tiene wventajas de costos. Por lo tante, es posible que
instituciones qQue no posean dichos conocimientos tengan un manejo
del riesgo con costos mayores, sea 4que necesitan mucha méas
informacidén respecto a la calidad del prestatario, sea que asuman

riesgos muy altos {0 muy bajos).

La experiencia muestra que existen dichas economias de escalas para
la informacidn, usualmente estan relacionadas con un sector
{evolucién de demanda, estructura del mercado, competencia,
precios, influencia de 1la tasa de cambio etc.)‘y no con aspectos
tecnolégicos especificos de diferentes empresas de diferentes
sectorés. En la medida en que existan con respecto a los clientes
individuales, son mas bajos que los costos de riesgo implicitos de

otorgar créditos. Una diferencia importante entre la institucidn de
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eco—crédito y las otras dos opciones es que las otras doé opciones
pueden separar estos dos aspectos. Como se explicaré, estas pueden
_utilizar los conccimientos especializados sin tener la carga del

riesgo crediticio.

Hay dos{ rroblemas adicionales validos par las tres opciones..
Primero, recolectar y procesar informacidén es costoso. Estos costos
serpierden si resulta que al solicitante no se le otorga.crédito.
Dichos costos perdidés se pueden ésperar, si muchos de los
rrestatarios potenciéies se esperan sean de alto riesgo, como es
seguramente el caso de las émpfesas del Rio Bogotd. Aceptar dichos
costos solo se.justifica 31 se puede vender un banco de datos de
riesges. Segundo. 81 a las empresas a las cuales se les otorgan
préstamos tienen un patrdén similar de riesgo, se excluye cualquier
forma de diversificacién del riesgo. El actual problema de la Caja
Agraria {(El Espectador, El Tiempo. La Repitblica, 17.11.198Z2) se
debe exactamente a esto. El cuadro 3 proporciona un resumen de los

principales costos de colocacidn de una entidad financiera.
c). .Costos Administrativos

La tercera clase de costes son los operativos. Este tipo de sistema
requiere personal para evaluar las tecnolegias propuestas y luego
para manejar los aspectos financieros. En principio, loz dos

aspectos pueden separarse; el rrimero proporcionandoe una



Cuadro &: COSTOS DE COLOCARCION

1. Cos=tos por la concentracion del riesgo en SMFs

2. Costos por conceder creditos en cuantlias pequefas a empresas
con riesgos slitos de no pago

3. Costgs por falte de garantise
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informacidn necesaria'péra el segundo. Existe evidencia empirica -
aungque no muy sdlida— de que hay economias de escala en el sector
bancario colombianc {Suescin, 1987, Ferrufino, 1992) y en los otros
sectores del sector financiero (Ferrufineo, 1992). Esto implica una
ventaja de costos al ser manejado el aspecto financiero del
sistema por las institucicnes financieras existehtes~
principalmente' los bancos perscnales y los de inversidn
(corporaciones financieras)- y asi no ser necesario el montaje de
nuevas institucionés financieras especializadas. Sinlembargo, es
importante agregar gque dichas economias_de escala no deben ser muy
grandes. El Cuadro 4 muestra los costos administrativos principales

de establecer una institucién de eco-crédito especializada.
6. La Oferta de Fondos
a). QGobiernos Nacionales y Regionales

La contaminacidén del Rio Bogotd es definitivamente un mal piblico
local. Segun la comprensién del principio de que guien contamina
paga, v con la experiencia de gque los préstamos internacionales son
méds dificiles dé conseguir cuando los asuntos externos negativos no
afectan al pais que paga, se rodria concluir que la consecucién de
fondes para la Entidad Financiera es ante todo un problema de la
Ciudad de Bogotad y del Departamento de Cundinamarca, ¥ luego del

Geobierno Central Colombiano (dadas las externalidades negativas



Cuadro 4: COSTOS ADMINISTRATIVOS

1. Costos altos como consecuencia de volupenes pegquesos de

transacciones (felta de economias de escala)

2. Bltos costos de evaluacion tecnica
3. fAltos costos de evaluacion financiera
4., Algunas posibles ventajas en las evaluaciones tecnicas v

financieras =i existen estructuras similares en las diferentes
empresas.
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sentidas en otros departamentos, por ejemplo a lo largo del Rio
Magdalena}. El gobierno nacional no podrd participar en una
proporcidén muy grande en los costos de descontaminacién del Rio
Bogota. La CAR éropone un programa de 100 ddélares anuales por 5
afios. El Plan de Desarrolle colombiane de 1980 a 1884 prevé un
gasto anual en asuntos y mejoras infraestructurales ambientales de
entre 56 y 8% milloneslde délares entre 1992 y 1895 ({Revoluciodon
Pacifica, 1991, p. B89). Por lo tanto, la totalidad del volumen de
inver=sidtn es mehor que'el valor anual estimado de costeos , 1o cual
significa que. las finanzas publicas no pueden proporcicnar los

fondos necesarios para la descontaminacidn industrial.

La situacidén de - las finanzas pﬁblicas a nivel de las entidades
departamentales y municipales no.les permite involucrarse mucho en
la financiacién una nueva entidad financiera tampoco. En particular
debido a la critica situacién financiera de la Ciudad de Bogota v
al presupuesto relativamente pequefio del Departamento de
Cundinamarca,‘tampoco se pueden esperar muchos fondos rrocedentes
ni del departamento ni de 1a Ciudad. Por otro lado, otros
departamentos o entidades éomo la EAAE o la CAR quienes tienen
especial interés en la descontaminacidn del Rio Bogotd, no estén
dotadés para contribuir en el financiamiento de una entidad en

forma importante.
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El estado financiero.déﬁil de los diferentes. gobierncs no significa
gque no‘puedan ni quieran participar come socios minoritarios en el
capital de la entidad. Esto les daria la posibilidad de influir el

las politicas de crédito de la entidad financiera.®

El poder de las agencias gubernémentales_para financiar el capital
de trabajo (y ann el capital} de una entidad nueva y especializada
es minimo. Sin embargo, existen experiencias importéntes en
Colombia de fondos especiales administrados por el Banco Central (u
otras entidades oficiales) y financiados mediante créditos
nacionales o internacionales. Las dos instituciones mas importantes
son el IFI y la CFIDl, quienes también hacen la intermediacidn para
créditos del Banco Mundial y del BID , y también fondos nacionales
como FONADE. E1 IFI ez especialmente importante para préstamos a

prestatarios grandes, pero también canaliza fondos a través de la

CFD: para las PME s.

& En 0O°Neil et. al., 188%Z, se menciona el dilema de la
entidad que recibe la tarifa y también la fija para
buscar un maximo de ingresos y no Yo hace con la solucién
econdmica més eficiente. Por lo tante, se sugiere que
quien fije la tarifa sea diferente de qQuien la recibe. O
sea que =i la CAR tiene el poder juridico para fijar las
tarifas, debe beneficiarse de los ingresos, CAR, 1992 por

" 1o tanto sugiere canalizar a través del nuevo eco-banco.
Si la entidad financiera privada puede también extender
créditos, esto seria una distorsidn, por cuanto el eco-
banco recibirda recursos financieros con costos bajos ©
incluso iguales a cero. '



-2

0
b). Lineas de Crédito de QOrganizaciones vy Gobiernos

Internacionales

Tiada la cantidad 4que se presumne esl requerida para 1la
descontaminacién industrial del Rio Bogotd, es muy claroc gue las
entidades gubernamentales no podrdn asumir la parte principal de la
financiacién. La mayor parte de la carga financiera tendria que ser
asumida por inversionistas locales, utilizando lineas de crédito
internacionales ofrecidas principalmente por el BID y el Banco
Mundial. Ademés, existen lineas de créditoc de gobierncs extranjeros
(E.E.U.U. , Japdn. Alemania etc.)}. La importancia de estas lineas
de créditoc internacicnales no es tanto por sus condicicones
favorables sino por sus términos a mediano y largo plazo. Como esto
créditos son escasos en Colombia, estos caen dentro de un
importaﬁte segmento del mercado nacional de capitales. Tal como se
ruede cbservar por el Cuadro 5 hay importantes flujos de capital
procedentes de agencias internaciconales y gobiernos extranjeros.
Los créditos a largo término redescontados alcanzaron un monto de
200 millones de ddlares en 1991, el 88% del cual correspendia a
lineas de crédito externcs. Los costcs esperados del programald

de 500 millones de dolares serian 3.5 veces dicha cantidad. Esto

significa que solo una pequefia parte de los costos esperados de la

ic Este documento no incluye informacidn detallada sobre
como se calculan los costos. Sin embargo, estos costos
rarecen ser excesivamente altos.



Cuadrp 3
FONDOS FINANCIEROS INDUSTRIALES Y LINEAS EXTERNAS

ADMINISTRADOS POR £L BANCO DE LA REPUBLICA
CARTERR VIGENTE

NOVIENBRE 19%90-1991

{$ millones)

LINER DE CREDITH NOVIERRRE  NOVIEMBRE  VARIACION
19%0 1391 PORCENTUAL
FFIC-Linpa Oreinaria 28,848 23.503 -5.4
FFiC-Linez Bienes de [apital 1.362 3.1 130.5
FIp 21.84% 28.708 339
FCE 9.972 8.867 -11.7
SUBTBTQL FONDOS FINANCIERGS 37,627 58,153 11.3
BiD 24.978 47,583 90.9
BIRF 43,954 59.073 38.3
EXIHBANK JAPON 5.523 29.4%% 432.8
SUBTATAL LINEAS EXTERNAS 74,455 136,132 82.4
TA7AL 137,082 200,285 3.6

Fuente: Banto de 12 Repuyiica
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descontaminacién industrial podrian cubrirse con lineas externas de
crédito que actualmente son la mayor fuente de créditos a largo

‘plazo.11

Otra forma de observar los flujos externos es analizar la deuda
total a médiano-y largo plazo pendiente de ﬁago. En Diciembre de
199112 era de 14,462 millones de ddlares, de los cuales 3,728
millones se le adeudaban al BIDR y 2,427 millones al BID. En
conjunto, lcs 500 millones del proyecte serian un 3% de la deuda
total; ¥ seria un 13% y un 21% respectivamente de las deudas de los
dos mavores acreedores. Para 1893, el BID asigﬁé un volumen de
crédito de 491 millones de ddlares a Colombia.l® Dados los 100
millones de délares estimados por la CAR para descontaminar el rio

Bogotéd, esto utilizaria el 25 % de este crédito.

For lo tanto, no se puede excluir que pueda sucederse un cierto
efecto de sustitucién; la linea de crédito del Rio Bogota le
quitaria dinerc .a otros proyectos. Dado que 1los créditos
internacionales si tienen precic y deben colocarse eficientemente,

es poco probable que las organizaciones internacionales quieran

iz Baséndose en una tasa de cambio de 700 pesos por délar.
iz Ver Revista del Banco de la Republica, Jjunio 1992.

iz Estos recursos se asignaridn biadsicamente a proyectos
ambientales y de microempresas. Algunos recursos tambilén
se usaran para terminar estudics y proyectos, ver La
Repiblica, 2.3.83.
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apovar este tipo de proyecto: la contaminacidén del Rio Bogota es un

provecto circunscritoe localmente.

Respecto a las condicibnes bajo las cuales =e conceden los
créditos, =e observa que los créditos dgl BID y del EIDR no
consideran nada de subsidio para sus créditos, pero requieren que
los prestatarios acepten la tasa de mercado. Generalmente, el Gnico
requisito previo es la tasa méxima de interés que la institucidn cde

primer nivel puede pedirle a sus clientes por los créditos.

¢). Lineas de Crédito Internacionales Asignadas Exclusivamente a

ioc 8mbiental

E]l andlisis de estas lineas de crédito proporciona una idea general
sobre las fuentes internacionales potenciales de recurscs para la
descontaminacidén industrial del Rio Bogotd. La entidad encargada de
canalirzar la mavoria de los recursos internacionales en Colombia es
la Unidad dé Cooperacitn Internaciconal del Departamentc Naclieonal de
Planeacién (DNP'). Esta unidad evala la aplicacién de los créditos.
Ademés, =se ha hecho un esfuerzo considerable para organizar 1la
informacidén scbre proyectos ambientales. El anélisis de proyectos
aprobados o la evaluacidén de aplicaciones de provectos da una
imagen adecuada de las cantidades y el destino de los recursos

internacionales para lo ambiental (cuadro 6}.
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Cuadre B

Provectos Ambientales Aprobados (1991) o en Proceso de Cooperacildn

Técnica {millones de délares)

1991-92 1992
cooperacidn internacional 40,532 £6.535
contraparte nacional 32,882 ' 60.615
Total _ 73,414 126,968
nimerc total de proyectos z25 32
preoyectos relacionados con
problemas
locales de contaminacidn 5 7
cantidad méxima (%} de recurscs
internacionales asignada a un
solo proyecto 22,20%14 24%15

Fuente : Programa de Colombia, 1892

Entre 1981 v 1892, el total dé la cocoperacidn internacional en
provectos ambientales fue de unos 40 millones de ddolares, y la
contraparte nacional fue de 44 millones de délares. Como el campo
de los provectos ambientales cubre una amplia variedad de éréas, el
dinerc gastade en descontaminacidn industrial puede ser solo una

requefia rarte del total de los recursos financieros

14 El proyecto de GEF para la conservacion de 1la
bicdiversidad en la regién biogecgrafica del Chocd.

18 Rehabilitacién de canales v lagunas de Cartagena.
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internacionales. De los 25 proyectos aprobados entre 1891 y 1882 ,
por lo menos 8 estaban relacionados con problemas ambientales de
interés glcbal.® Estos solos utilizarcn el 60% de los recursos
internaéignales totales, mientras que los b proyectos relacionados.
directa o indirectamente con la rehabilitacién y el control de la
calidad ambiental,17 utilizaron el 17% de los recursos totales.

Ninguno de los proyectos estaban dirigidos a la socolucidén de una

contaminacién industrial.

Ninguno de los proyectos aprobados eran de més de 9 milleones de
délares. O éea’ ., aungue existen los recursos de cooperacidn
internacional, estos no represehtan unas cantidades muy grandes y
son utilizados para una amplia variedad de asuntos. Respecto a la

cooperacién internacional futura proyectada, el gasto se clasifica

i Los proyectos relacionados directamente con los problemas
ambientales globales son los siguientes: la utilizacidn
de los recursos botanicos del Amazonas, conservacidn de
la biodiversidad de la region biogeografica del Chocd,
estudic ¥ publicacidén de la flora de Colombia
zonificacion biogeogriafica del Chocd, proyecto de manegjo
ecolégico para la industria pesquera de la Ciénaga Grande
de Santa Marta, estrategia de conservacidn para las
selvas tropicales de la Sierra Nevada, plan de manejo
forestal para la regidn del Amazcnas, desarrcllo rural
sostenible para comunidades de las areas de las selvas
tropicales.

v Estos proyvectos scon: plan integrado de recuperacidn para
la Quebrada Yesca, rehabilitacidn y conservacidn de la
cuenca alta y media del rio Guaitiguia, manejo de la
cuenca del rio Risaralda, control y diagndstico de la
contaminacidén ambiental.
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segiin 11 categorias separadas.1® La que nos concierne a nosotros
para la descontaminacién del Rio Bogotéd es " la rehabilitacidn y el
control de la calidad ambiental"'". Los gastos totales planeados
(Programa Colombia, 1992) para los préximos 5 afios son 256 millones
de ddélares. Soclo 20 millones estdn tentativamente asignados (la
informacién no es definitiva) a la rehabilitacidn y el contreol de
la calidad ambiental. Aungque los datos son solamenfe preliminares,
si sugieren que se debe tener cuidado al considerar el potencial de
la financiacién internacional péra la descontaminacidén del Rio
Bogotéd: los recursos internacionales para el ambiente son escasos,
especialmente si se tiene en cuenta que 105 recursos para los

programas de descontaminacidn industrial tendrén una proporcion

pequefia del total.

Basado en este cuadro poco alentador, se puede exponer la siguiente
hipétesis: los recurso exterﬁos se dirigen principalmente hacia
asuntos ambientaleé de interés global. tél come la reduccidn del
C02, la descontaminacién de aguas internacionales, las selvas
tropicales, la biodiversidad etc. Un ejemplo muy claro de dichos

fondos ambientales internacionales es el GEF (Fondb Ambiental

13 Las &areas son: coordinacidén; investigacién; planeacidn
‘integrada y manejo; A&reas protegidas y conservaciodn;
rehabilitacién y control de la calidad ambiental;
alternativas para sistemas de energia y de produccidn;
infraestructura de apoye para provectos ambientales;
instrumentos de manejo; educacién,  entrenamiento ¥y
participacidn; manejc ambiental en =zZonas étnicas;
ecosistemas especiales.
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Global) creado ‘en 1990. La responsabilidad de este fondo es
compartida por el Eanco Mundial, UNDP y UNPE. Los proyvectos a ser
financiados deben estar relacionados con uno de leos cuatro
problemas globalés siguientes: camblios climdticos en especial
respecto a programas sobre emisiones de gases que puedan ocasionar
un calentamiento g2lobal (COZ), .contaminacién de aguas
internacipnaies, destruccidn de la biodiversidad, reduccidn de la
capa de czono. El programa tiene unos-1300 millones de délares para
inversidén y asistencia técnica duranté el periodo de 1991 a 1884.
¥Fsta suma no es muy grande si se considera que tiene Jque ser
compartida globalmenté. Pero =i se debe mencionar, que la suma méas
grande asignada a un solo proyecto en Colombia entre 19891 y 1992

procedia del GEF.?1¥®
d). El Mercado Nacional de Capitales

Una posibilidad para financiar sus actividades seria la emisidn de
CDTs, que representa de lejos el mercadc mé&s grande de Colombia.
Estos tienen aue reembolsarse a los 90 dias. Es asi que si se
utiliza el mercado local de capitales como fuente de financiacién
., seria necesario financiar créditos a largo plazo con fondes a

corto plazo. Esto como tal noc es un inconveniente para el banco,

ig El proyecte obtuvo financiacidn por 8@ millones de délares
v es para la conservacidn de la biodiversidad de la
region bicgeogrdfica del Chocd.
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mientras logre tener un margen entré la tasa de los activos vy 1a de
los pasivos y poder reajustar la primera segun los movimientos de
la segunda. Sin embargo, estoc le pone un alto riesgo crediticio a
los prestatarios. Aungue se ha dicho que lo créditos no son muy
sensibles a los intereses,los cambios en las tasas si influencian

negativamente la demanda de crédito.

Existe una segunda forma para conseguir fondos , mediante los
depdsitos de ahorros. Con ei Decreto 2179 de Ddciembre 31 de 1892
la corporaciones financierazs también pueden ofrecer dichos
depdsitos , lo cual aumenta las posibilidades de adquisicidn de
fondos para estos “bancos de inversién”. Es dificil estimar 1la
forma en que el publico responda a estos depdsitos. El que los
ahorros se mantengan a lérgo rlazo depende bésicamente de la tasa

de interés (y el ingresc).
e). "La Bplsa de Valores y el Mercado de los Bonos

Otra forma para conseguir fondos es mediante los bonos municipales
a largo plazo. Sin embargo, el mercado de bonos, tanto el privado
como el pitblice, hasta ahora comienza en Colombia. Anteriormente,

el Gobierno financiaba sus necesidades financieras a largo plazo
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mediante inversién obligatoria pero recientemente el gobiernc ha

comenzadc a financiar sus déficits con bonos del tesoro.20

El Cuadro 7 da las caracteristicas del mercado colombianc de
capitales. Los papeles con tasas flexibles o'fijas tienen méds o
menos la misma participacién en 1los mercados primarios y
secundarios. El mercado secundario ha-aumentado ultimamente ¥ tiene

un volumen de mads o menos el doble del mercado primario.

Sin embargo, 195 bonos privados y publicos no son un porcentaje
alto de las transgcciones— ni en el mercado primaric ni en el
secundaric. Pero. tal come lo muestra la emisién de bonos de deuda
externa emitidos en Septiembre de 1992, existe la posibilidad de

colocar nuevas emisiones.

De los 60228 millones de pesos transados en bonos, un 98% son de
Bonos de Deuda Externa Piblica, y solc una pequefia parte son bonos
publicos y privados, comc por ejemplo se puede ver por la Carta

Mensual dé la Bolsa de Bogota.

El mercado de los bonos, obviamente , es bastante peaquefic; pero las

condiciones generales no impiden considerar la emisidn de un "Bono

3
O .

Con la Ley 45/90 el sistema de inversidén forzosa comenzd
a desaparecer. Después del establecimientoc de 1la
constitucidén de 1981, el gobierno comenzd a financiarse
mediante bonos del tesoro D-545-91.



Cuadro 7
VOLUMEN DE TRANSACCIONES ENM ACCIONES, PAPELES DE
RENTAS FIJAS Y BONOS EN LAS TRES BGLSAS DEL PAIS
tmillones de pesos)

ARo Total Total Totai Bonps Bonps

Accipnes Rentas fones Bn 7 en i
y Rentas Fiias Rentas Rentas

Fijas Fijas vy Fij.

fcci,

1987 376898 156376 3036 1 . !
1998 430843 209708 5984 ¢ 1
1989 567848 538233 42075 g 7
1990 17027310 377942 23645 ? ’ 2
1991 27720864 2562171 60228 2 2

Fuente: Revista del Hanco de 1s Repupiica, Diciesbre $991.
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Verde " como una opcidn viable. Ese tipc de bono puede considerarse
en particular para las asoqiaciones privadas y pliblicas de
proyectos para la disminucidn del impacto ambiental de un grupo de
productores. Como uﬁ proyecto de ese tipo probablemente csea
demasiado grande para una sola corporacidn, se puede tratar de
hacer una emisidén sindicada, probablemente bajo la direccién de un
banco gubernamental ¢ una institucidén (IFI o CFD) para conseguir

el capital necesario.

De hecho, con la creciente importancia de los inversionistas
institucionales, la condicién de la colocacidn de una emisidn puede
considerarse buena s3i dicho bono promete una buena tasa de retorno.
Ademas, dicho bono pedria ser una buena posibilidad para atraer
capiﬁal de firmas e instituciones que tengan intereses o imagenes
ambientales, especialmente si el bono ée ruede Convertir en
acciones. Pero la entidad que emite debe zer un deudor de primera
clase. A mencs que la entidad tenga un historia crediticia buena,

dichos bonos seran dificiles de colocar.21

=1 Un bono distrital reciente sélc se pudo colocar a una
tercera parte de su valor.
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B. Viabilidad de una Institucidén de Eco— Crédito
1. La Financiacion de una Institucion de Eco-Crédito

Tal como se analizd en 1 anterior capitulo, fuenées de gobiernocs
extranjeros no estdn tan disponibles para los proyectos de
.
descontaminacién ambiental de carécter local como se puede creer.
Ademés, las inversiones o donaciones.a instituciones scon ain més
escaéas. Las égencias internacionales, especialimente el Banco
Mundial y el BID, y sus fespectivos bancos de inversidn, son muay
cautelosos para invertir en instituciones. Ambos bancos estan
involucrados en Colembia, tanto en compafiias mixtas como privadas.
Pero no se puede estar seguré de que aiguna de estas agencias ecté
dispuesta a participar en el despegue de una Calidad Financiera;
una vez la institucidn esté funcionando bien (tanto en términos de

eficiencia econémica como en cumplimiento de objetivos) si es

viable su participacidon para un aumento de capital.

Con igual cuidado se debezevaluar la probabilidad de que alguna
agencia gubernamental esté dispuesta a participar. La Ciludad de
Bogotd y Cundinamarca no'tieneﬁ ins medios paré participar en. una
forma deciszsiva. La participacidn del gobierno nacional en una
entidad disefiada para resclver un problema causado a nivel regional
{aungue afecte varias regiones) ez bastante cuestionable , dada la

discusitn de la descentralizacidén de responsabilidades.
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La finica participacién a nivel gubernamental- lo cual es importante
politicamente, pero que probablemente no sea de mayor importancia
financiera- sera por parte de las entidades regionales metidas en
asuntos ambientales (CAR, DAMA y EAAE en Cundinamarca ¥ Bogotd).
Puede haber interés por parte de instituciones similares de
regiones afectadas por el rio contaminado para participar en la
entidad péra influir en su politica. La participacién directa
también aségu:aria que estas entidades formen parte de la Jjunta

directiva y puedan influir en las politicas de 1la entidad.=22

Las fundaciones internacionales- especialmente los fondos
ecolégicos- pueden ser una fuente. Sin embargo, el caréacter local
del problema hace que sea poco probable atraer grandes cantidades
de fondos. Los recursos financieros de estas fuentes sole se pueden
esperar si los objetivos se pueden cumplir. Es bastante poco
rrobable que las instituciocnes ée eco-crédito de los paises OECD

sean una fuente de financiacidn.

Una Entidad Financiera debe poder conseguir una parte importante de
sus fondos en las lineas de crédito del Banco Central y/o 1 IFI1

{el Banco de Comercioc BExterior como otra institucidn de segundo

[
[N

_Si una participacion no es posible, se puede pensar en un
consejo ambiental para la Jjunta directiva, el cual
incorporaria institucicones como la CAR, DAMA, etc. pero
también agencias ambientales privadas e instituciones
universitarias.
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nivel casi no serd involucrado en el esguema) o conseguira fondos
caros ﬁediante ahorros. En el Anexo I1 =e hece un andlisis de
viabilidad para la financiacién del baﬁco. Se concluye que la
financiaoién para un banco con activos totales de 20 miliones de
dolares es posible. FTero este banco no puede cubrir una demanda
anual de crédite de .100 millones de délares correspondiente al
costo de la descontaminacidn. Como ya se ha dicho, la demanda sera

mucho menor.

El capital de la entidad tendrid que ser financiado en gran parte
por recurscs nacionales privados. Esto no se debe considerar
totalmente como una desventaja: Primero., esto estd mas de acgerdo
.con la intencién de fundar un banco privado que opere como entidad'
rentable. Aungue el capital es escaso, debe ser posible encontrar
inversionistas locales, si el problema es tan grande como Se asume
v €l interés en las soluciones tan fuerte como se sugiere. Segundo,
dado el cardcter local del mal piiblico, la financiacidn de dicha
entidad con inversionistas privados permite la integracién del

contaminador, come loc prevé CAR, 18992,

Sin embargo eéte Gltime punto es ambivalente. El1 integrar a 1los
contaminadores en la estructura de proﬁiedad de la entidad tiene la
ventaja de conseguir buena informacidn sobre contaminacidn, riesgos
¥ potencialés ecénémicos de las diferentes empresas. La

disponibilidad a participar puede ser una sefial de que estas
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empresas se.comprometen a producir en forma ambientalmente mas
limpié. For otro lado existe el peligro real de que estas empresas
(o sus asociaciones) traten de utilizar la entidad financiera como

fuente de créditos mas baratos y con mejores condiciones.

2. Extension del crédito y el riesgo para la “"Institucion de Eco-

Crédito”

Tal comc se indicd antes, hay tres tipos de costos a considerarse:
'primero los costos de riesgo, incluyende los costeos de la
evaluacidn econémica; vy segundo los costos de la evaluacidén
técnica, y tercero las desventajas de costosrﬁnitarios comparados

con entidades competitivas de tamaiio mayor.

El asumir que ias POCas empresas médianas v grandes , las cuales
constituyen el sector de bajo riesgo para una demanda potencial de
créditeo, utilizardn sus propics flujos de caja o su relaciones
bancarias existentes, le da mucha importancia al aspecto de los
costos de riesgo. El eco-banco se vera confrontado por una demanda
de créditos por parte de unos prestatarios cuvas sclidez econdmica
se ‘desconoce por completo. Ademéas, _el. volumen del crédito
individual sera pequetrio. Esto implica, primerco, una alta relacidn
entre los costeos administrativos y los iﬁgresos potenciales, vy
segundo, altos costos de evaluacion para determinar cuales clientes

son un buen riesgo v cuales malos. El tercer costo, especifico para
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una institucion de eco-crédito seria el de evaluar si el proyecto
presentado es verdaderamente compatible con los estandares

ambientales.

Tanto la discusidn teérica; como las experiencias discutidas
anteriormente sugieren gque estos costos probablemente seran muy
altos. Las dos primeras clases de costos son la razdén por la cual
las entidades financieras comeféiales racionan los créditos. Atn
instituciones comoc 1la CFD (ver Anexo I/C) que no son de
maximizacioén de utilidades y tienen comoc objetivo principal la
financiacion del desarrollo de las FME's y de las microempresas ,
tampoco estan muy dispuestas a asgmir estos costos, sinc qQue se los
pasan a las fundacicnes. Serfindes (ver Anexo 1/D), por su lado,
utiliza consultores externcos para evaluar el riesgo. Pero en ambos
cascs, 1 prestataric evaluade © no es una microempresa, o© eé
conocido por la entidad evaluédora de la cual usualmente es
miembro. La CFI' paga una bonificacién por una evaluacién exitosa.
Serfindez en algunos casos le pide al prestatarioc que compre una
garantia en FOMENTAR, 2= 15 cual se.basa en aplicacidn conjunta ¥

responsabilidad.

2z FOMENTAR es una entidad =sin &nimo de lucro, no
gubernamental (NGO), especializada en la provisidn de
garantias para SME.
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Los terceros costos son aun mas dificileé de cubrir. IFI, juntc con
FONADE y DAMA ofrecen una linea de crédite (con tasas de interes
madzs bajas) para 1llevar a cabo esﬁudios sobre tecnologias
ambientales. Estos créditos luego sé unen a un crédito para un
proyecto que resulta del anterior estudio. Comec el IFI no le presta
a empresas pequefias, el eco-banco podria sef el intermediario,
colocandole al prestétario los costos del estudio de viabilidad.
Clarc, hasta cierto punto esto lé soluciona el preoblema al banco,
perc hace que el aspecto del riesgo se agrave. Primero, el bénco
tiene que recibir el dinerc del cliente, aﬁﬁ si la evaluacidn
técnica es hegativa, v segundo, el préstamo tiene gque ser mayoer 10'
cual aumenta el riesgo de no pago. El problema es afin mayor para
las _evaluaciones de crédito gque no pueden aprovechar las
condiciones mas favorables ofrecidas por-la linea de crédito del

iFI (ver Anexc I/E).=4

24 Comparado con la solucidén del problema de evaluacidén del
riesgo v los altos costos administrativos, el
procedimiento para extender créditos es una préactica
bancaria usual que nc se discutird més a fondo. E1

- términce del crédito r depende del cliente. en general
variaréd entre 3 y 6 aflos, con unog créditos ain mas
largos. La tasa de interés depende de =i los créditos
extendidos utilizan lineas internacionales de crédito o
fondos provenientes del mercado privado de capitales. Por
lo general hay un margen (del 6% ¥ a veces mayor) gue
utiliza UTF como-referencia. El margen puede cambiar por
cuanto un cliente grande cue es un buen riesgo puede
negociar para obtener mejores condiciones. El ajuste por
inflacidn es un problema relativamente pegquefio y afecta
principalmente a los Yienes recibidos en pago., .las
inversiones de la empresa y su capital fijo (incluvendo
la depreciacidén}, las cuentas de orden y el patrimonio.
El riesgo cambiario casi no existe, puesto que todos los
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Una Institucién de Eco-Crédito para la descontaminacidn del

Rio Bogota?

La evaluacién de los diferentes aspectos muestira:

Ho hay evidencia de que la falta de créditos sea el
impedimento principal para la descohtaminacién del Rio Bogota.
Los problemas principales estdn en la determinacidn de una
politica correcta para las empresas contaminadoras, y en
machos casos  otras formas de acuerdes a largo plazo como

entrenamiento., servicics de consultoria, garantias etc.

La institucién de eco-crédito no tiene ventajas significativas
de costos .al financiarse con fondos del mercado local de
capitales o mediante acuerdos internacionales en comparacidn
con las entidades financieras va existentes, aungue lé
financiacién de‘una pequena institucidn de eco-créditc si se

considera viable.

activos ¥y la mayeoria de los pasivos son en moneda
nacional. Los créditos internacionales se canalizan por
medioc del Banco Central (como institucidén de segundo
nivel) que es la gue asume el riesgo cambiario. La parte
requeiia restante - debido a que la politica monetaria del
Banco Central es exclusivamente en délares — tiene aun
Aimpacto muy pequefio; el renglén ajuste de cambios es
menos del 1.2% de la suma total del balance.
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- ﬂa demanda rela&ivamente baja, principalmente de wvolimenes
pegquefios de crédito por parte de clientes los cuales son de
'alﬁo riesgo. La combinacidén de estos riesgos hace que los
costos de administrar estos créditos sean altos, al igual gue

las garantias para evitar la bancarrota de las respectivas
empresas v la evaluacion de las scolicitudes. La institucidn de
eco;crédito probablemenﬁe ne es viable, © se vuelve una

institucidn financiera no especializada.

- La imposibilidad de concederle crédito a todas las empresas
que lo solicite. Por lo tanto, 1la existencia de una
instituéién.de eco-crédito no garantiza el cumplimiento de los
esténdareé de 1la CAR, puestc que los requerimientos de crédito

de algunas empresas no serdn cubliertos.

Por lo tanto. se concluye que la fundacidén de una institucidn de
Eco—crédito no es el paso apropiado para lograr la descontaminacion
del Ric Bogota. Dado el primero de los cuatro anteriores puntos,
e#isten dos opciones que serian mas efectivas para lograr el

objetivo.
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C. Viabilidad de dos alternativas adicionales, una Eco-Fiducia y

un Fondo Ambiental Industrial

La evaluacién de los diferentes aspectos de costos no muestra una
ventaja significativa para la fundgcién de una instituciodn de Eco-
crédito, sea un eco-banco o una eco-CF. Las deéventajas tanto en la
estructura de riesgo de los c¢réditos como en los costos
administrativos son considerables. Con la liberalizacidn, se puede
esperar que aumente la competencia por los depbsitos y también el
mercado de créditos. Ademds, no hay clara evidencia de que lé
descontaminacidn del Rio Bogpté se logre mejor-con extensiones de
créditos. For el contrario, especialmente las PME"s necesitan
cierta forma de participacion a largo plazo, sea en forma de otros
compromisos financiercs a largoe plazo, sea con entrenamiento,
garantias etec.®5 La asistencia gerencial yv la informacidén sobre

tecnologias apropiadas también puedeén ser muy importantes.

El andlisis sugiere entonces visualizar dos alternativas diferentes

gue responden a estaz consideraciones:

N
9}

En converasaciones con Fropel (una NGO que ayuda al sector
de las SMEs) fue claro que aunque el sector de las SMEs
dice que la falta de recursos financieros y de acciones
gubernamentales son la causa de sus problemas, i existen
serios problemas gerenciales. Las soluciones a los
problemas de reduccidn del nivel de contaminacidn pueden
encontrarse en la reorganizacidén de la estructura de
rroduccidén méds que en la extension de crédito para una
técnica nueva ambientalmente limpia.
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a} Una Instituciéﬁ Financiera Ambiental {(Cuadro 8) con una
multiplicidad de funciones tales como intermediacidén crediticia
(institucidn de segundo nivel) extensidén de garantias, asistencia
técnica, inversién, leasing etc. Segin esta amplia gama de
funciones y debido a la flexibilidad requerida, la institucidn
presumiblemente se organizard como una fiducia (de ahora en
adelante la Eco-fiducia). Financiaria sus actividades en bancos de
segundo nivel ¥ en mercado colombiano_de capitales . Ofrecera
créditos a otras entidades financieras, invertira &irectamente en
firmas 'por medic de capital de riesgo, ofrecerd leasing ¥
asistencia técnica. También puede financiar su propioc fonde de

garantias o reforzar los existentes (basicamente FNG y FOMENTAR).

b} Un fondo ambiental {de ahora en adelante FIA , Fonde Industrial
Ambiental) con actividades limitadas a tres funciones bésicas:
provisién de garantias a las PME s, promdcién de la utilizacidon de
fecursos para la adopcién de tecnblogias limpias, ¥ provisidn de
facilidades de auditoria ambiental {ver cuadro 8). Esta institucidn
no proporcicnard facilidades de crédito. El Fondo Ambiental no es
una entidad financiera, sino una forma flexible mediante la cual
diferentes donantes e inversionistas pueden canalizar fondqs hacia
actividades gque pueden ser identificadas como particularmente

probleméaticas en el proceso de limpieza del Rio Bogota.



Cuadro B

FIDUCIA AMBIENTAL

INSTITUCIONES

LINEAS EXTERNAS FINANCIERAS
DE DE
CREDITO SEGUNDO
NIVEL
CAPTACION INSTITUCION
DE RECURS0S FINANCIERA
: AMBIENTAL
!
i
COLOCACION DE FONDOS
EN ©OTRAS. ENTIDADES
FINANCIERAS PARA INVERSION LEASING ETC
LA EXTENCION DE
CREDITOS
FONDO DE EMPRESAS
GARANTIA




Cuadro &

FONDO AMEIENTAL

Entidades Entidades
Lineas L Financieras rediticias
externas de segundo
de crédito nivel
Colocacidén -
de recursos Llevar a cabo es
- tudics de evalua
Promover cién técnica ¥y
Programas de prestar svcios.
Financiacién EMPRESAS - de consultoria
' para la adopeidn
de nuevas tec~
nologias.
Garantias i i
Inversicones crediticias ! Proporcicona
Donaciones Fonde . j firmas de
Contri- (- Ambien- z consultoria
buciones tal ambiental
Oficiales Subsidia es- L
{CAR v tudios evalua-
Otras)} cidn técnica vy

otorga premios
a los casos con
axito
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l; Andlisis de viabilidad de la Kco-fiducia

La principal ventaja de la fiducias come estructura legal de una
entidad {financiera es la amplia gama de servicics gue  puede
ofrecer, mientras gue no tiene gue cumplir restricciones tan
estrictas como un banco o una CF. Puede dirigir fondes que le han

sido  enceomendados hacia un  fondo de garantia, facilita

M

-

intermediacidn crec

[N

iticia, invertir en entidades, ofrecer servicio

O]

de consultoriz. etoc. (Cusdro 8). Pero a diferencia de los bancos y

las CFs, no pusde huscar depdsitos ni extender creditos. Dada la

u
i

necesidad de  otras formas de participacidn largo plazo,

especialmente consultoria, asisgtencia técnica y garantias, sta

i

restriceidn no es muy severa. Debido a2 la amplia gama de los
servicios posibles,'la fiduci; puede considerarse como la forma ﬁés
adecuada de entidad financiera para leograr el objetivo de la CAER,
dadaa las coneiderables ventajas legales, como los requerimientos
pequefics de capital, la susencia de requerimientos de reservas eto,
que tisne la fiducia frente a2 otras entidades finasncieras. La
fundacidn de una fiducia es legalmente mis ficil v menos costoso vy
prermite unsa mejor relacidn entre las obhligeciones operativas vy
actives disefiados para la descontaminacion del Ric Bogotd.
Segundo, los fideicomisarios, gque proporcionan €l capital & la eco-

fiducia =saben

i

ue la fiducia dirige los fondos qgue =se le han
entregade hacia un objetive especifico vy coordina todas las

actividades relacionadas con un programs ambiental exitoso.
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Hay basicamente dos tipos de fiducias: Las Fiducias de Inversiodn
que si aceptan recursos del piblico por medio de los Fondos Comunes
Ordinarios y los Fondos de Pensiones , y 1las Fiducias que
basicamente administran recursos {(Fiducia de administracidén vy
Fiducia inmobiliaria). Las ﬁtilidades de una fiducia resultan de
las comisionés que el cliente paga por este servicio. Generalmente,
la meta del fideicomitente es invertir el dinero entregado en la
forma mé&s rentable, dadas ciertas restricciones de rieégo ¥

cbjetivos impuestos por los fideicomisarios. 28

Debido al nimero creciente de pos_ibilidades de inversién ¥y de
servicios financieros dentro del contexto de la apertura. estas
entidades financieras estédn volviéndose mds impcrtantes. El mercado
de fiducias ha crecido bastante en la ultima década. En 1979 solo
existian tres fiducias. En 198727 eétaban operando 14 de estas

entidades y en 1992 su nUGmero aumentd a 3128 28 Este

26 El directoric y Guia del Sector Financiero en Colombia,
18681, describe las ventajas de las fiducias en 1la
siguiente forma: “"Frente a 1la gran variedad de
alternativas de inversidén en los mercados, los
ahorradores buscan asesoria de personas, naturales o
juridicas con el fin de garantizar seguridad en el
destine vy manejo de sus recurses monetarios o de otra

indole™.

=7 Revista SuperintendenciaZBancafia, "Reflecciones en torno
al boom financiero” pp.28. Voll, #1, cctubre 1988.

22 Hay fiducias gque regularmente someten informacidén sobre
balances a la Asociacidn Bancaria; ver Banca y Finanzas,
.varias publicaciones.
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crecimiento se observa en los activos ﬁotales de este segmento del
mercédo colombiano financiero: A finales de 1887, los activos
totales eran de 101 millones de pésos (o unos 227 millones de pesos
en 1992). En Septiembre de 19892, los activos totales de lasll
fiducias eran 64.674 millones de pesos, solo una pequefia parte del
fideicomisic que los bancos estaban manejando (8% en Septiembre de
1992). Aunque el volumen de fideicomiso esta crecieﬁdo, se canaliza
a través de las fiduciarias que han crecido rapidamente en los
iltimos afios, mientras que la participacitdn de los bancos y CFs ha
disminuide.. Parece que las fiducias pueden proporcionar un
importante servicioc financiero, a pesar de la reciente tendencié

hacia un sistema multibanco.3S0

a). La Financiacidon de una Eco-fiducia

Tal como se observé anteriormente en el cuadro 2, una entidad
financiera puede conseguir fondos utilizando lineas externas de
crédito, o el mercade nacional de capitales y Tbuscando
contribuciones del grupo promotor. Las entidades gubernamentales

pueden contribuir con una pequefia contribucién financiera.

zg Hay seis fiducias mé&s que aparecen en las estadisticas de
la Ascciacicén Bancaria Colombiana pero gque ain ne han
presentado balarices.

30 Para un analisis detallado de las fiducias y la
estructura del balance para la Eco-fiducia potencial ver
Anexo III.
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Diferente a las otras instituciones financieras {bancos o CFs), una

fiducia maneja y administra portafolios de =sus clientes.

Desde el punto de vista de'ios fideicomisarios, eniregarle capital
a una Eco-fiducia que invierte en proyectos ambientalmente limpios
v gue no busca maximizar la rentabilidad del fideicomisc, no sera
tan renﬁable como una inversidn en otra fiducia. Los clientes aque
busguen un retorno significativo sobre sus recursos dado un cierto
riesgo, por.lo tanto no invierten en la Eco-fiducia. La posibilidad
de captar recursos del mercado colombiano de capitales es por lo
tanto bastante peguefia, ¥ basicamente se limite a los
inversionistas nacicnales amﬁientales, los cuales aprovechan una
ventaja no monetaria- en forma de una imagen verde- como retornc a

su participacién en la Eco-fiducia.

Afin =i se logra alguna forma para queila fiducia ambiental Sea mas
rentable- y asi mejorar su competitividad dentro del mercado
colombiano de capitales - tendria gue enfrentarse a mucha
competencia especialmente por éarte dé las fiducias de
administracién para el manejo de fideicomisos. El potencial de
crecimiente de dicha Eco-fiducia se limita al grupo patrocinador,
los inversioniépas rreccupados por el ambiente y los gque desean
tener una imagen verde. Las contribuciones financieras
internacionales no seran lo suficientemente grandes en tamafio para

ser de importancia. Tal como se ha dicho anteriormente, dichos
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recursos son limitados vy se invertirian mejor directamente en
proyectos en lugar de darselos a una entidad fingnciera.
Participaciones mds grandes solo se pueden esperar después de que
la entidad hava operade con éxito y pueda mostrar un- balance

ambiental positivo .
b). La Rentabilidad de la Eco-Fiducia

Los diferentes servicios prestados le 'producen ingrescs a la
fiducia. Se deben discutir dqs fuentss prrincipales de ingresos mas
a fondo. P;imero, se pueden esperar ingresos regulares ¥y
sustancialeé provenientes de la funcién de institucidén de segundo
nivel, y segundo, al aspecto de consultoria se le debe dar
importancia debido a 1la gran necesidad existente por dichos

serviciocs.

La funcién de banco de segundo nivel significa la inversitn del
capital recibido en otras instituciones financieras a unaé tasa de
interés dada.®1 Come la fiducia no puede extender crédito a su
grupe objetive, 1lo puede hacer a través de otras entidades

financieras mediante la imposicitn de condiciones para la

=1 Probablemente en bancos o corporaciones financieras que

' tengan experiencia en el manejo de empresas medianas ¥y
requefias (la Corporacién Financiera de Desarrollo)}. Otros
bancos o© corpcraciones financieras pueden no estar
interesadas en participar en esto.
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utilizacidén de sus recursos. BEsta restriccidén al banco de primer
nivel se reflejard en que el banco estard dispuesto a pagar una

tasa menor de interés.

A las entidades financieré se les confrontard con todos los
aspectos de costos de extender créditos, mencionados en la seccidn
de viabilidad de un Eco-banco. AGn si la entidad financiera recibe
depdsitos de la Eco-fiducia a tasas de interés mas bajas ., es poco
probable que esta wventaja de coestos  cubra los costos
administrativos v de riesgo gque significa dar crédito al segmento
de mercado_de las PME 5. Las entidades financieras solq responderan
al ofrecimiente si al mismé tiempo los clientes a los cuales se les
va a dar créditc quedan cubiertos por un Fondo de Garantia y si
algunos de los costos de évaluacién son asumides por el cliente ¢©
la fiducia. La fiducia, entonces tiene que fundar su propic Fondo,
o invertir (o establecer contactos) en un Fondo de Garantia
existente. Ademés, debe financiar serviéios de consultoria,
especialmente los de evaluaéién econdmica ¥y técnica (costos que
puede imponer a la empresa). Sin embargo, los Fondos de Garantia no
son un servicio rentable, v como yva se ha dicho anteriormente, la
eﬁaluacién técnica'y econdmica implica grandes costos perdidos. Por
le tanto, sus ganancias totales provenientes de su funcién como

banco de segunde nivel no son muy alentadoras.
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l.a asistencia técnica y econdmica serd considerada como una segunda
fuente de ingrésos, aunque estos serviciocs mientras estén
conectados con las PME s qué buscan crédito ho.serén muy rentables.
Pero la Eco-fiducia no necesita limitar estos servicios a este
'segmento del mercado, puede invertir en dar asistencia técnica vy
consultoria ambiental. SZe distiﬁguirén dos formas. Primereo, la
asistencia técnica para la escogencia de 1la tecnelogia méas
adecuada, ¥y segundo, ¥ la asistencia gerencial en general qQue no
solamente requiere una buena comprension de las‘ practicas
gerenciales, sinc también cierto conocimiento sobre la relacidn
entre una gerencia eficiente y la proteccién ambiental. Capital de
riesgo puede sSer una forma de asistencia técnica.=3% Esto
requiere una relacidn intensa entre ei personal técnico de la
fiduclia ¥ las empresas. Tal como se expone en el apéndice I, esta
clase de asistencia estéd funcionando bien, perc estd muy
restringida a empreéas medianas ¥ pequefias gque estén abiertas a
participacién de fuera. Muchas PME‘s se resisten a compartir el
contrcl de su empresa. Esto , ademds, implica unos costos

administrativos sustanciales.

22 I.a idea bédsica de esta forma de inversidn consiste en
comprar parte de los activeos de empresas con buencs
rotenciales de crecimiento pero con falta de recurscs
para crecer, asistirlas durante unos afios en todosz los
procesos gerenciales v de produccidn vy luego vender los
activos a un mejor precio.
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Todoz estos servicios serdn costosos. Una fiducia ambiental
especializada que ofrece evaluacidén técnica y econdmica necesita
una planta de érgfesionales especialirados relativamente grande o
un présupuesto considerable para contratar cénsultores externos. A
menos gque se logren egtender estos servicios al mercado de las
empresas medianas y grandes , el coste per cada servicio prestado
serd demasiado alto. Solo si se logran economias de escala al
combinar y vender un banco de datos sobre tecnologias ambientales,
se puede pensar en que la Eco-fiducia. sea rentable. Sin embargo, no
se considera gue un banco de datos pueda aumentar los ingresos lo

suficiente como para cubrir los costos de la asistencia técnica.

l.os costos administrativos se esperan serdn importantes por otras
razones. Como entidad financiera ambiental aislada tendrd que
establecer una costosa iﬁfraestructura con subsidiarias en los
diferentes puntos estratégicos a lo largo del Rio Bﬁgoté_para'poder
entrar en contacto con los clientes. También, como alternativa, las
actividades publicitarias de promocidén pueden tener efectos

similares y con menores costos.

Se debe mencicnar una desventaja mas general. Aunque la legislacidn
es bastante general con respecto a los servicios que puede ofrecer
una fiducia, si es bastante restrictiva respecto al manejo de la

entidad. Estas restricciones son respecto a la composicién vy el
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tamafic de los servicics ofrecidos 'por la fiducia®2. Hay una
desventaja adicional basada en la estabilidad de 1la actual
legislacidn. El contrel de la Superintendencia ¥ _las reglas
aplicables a la fiducia pueden cambiar en los préximos afios, a
medida que las fidgcias se vuelven una parte mas importante del
mercado colombiano de capitales. Entonces pueden producirse costos
por una baja estabilidad institucional. Mientras méas dependa la
Eco—fiducia de la participacidén de los patrocinadores, mayor serd
la inestabilidad potencial de esta entidad debido a la inseguridad

en los flujos de estas contribuciones.
c). Conclusiones

Aungue la Eco-fiducia ofrece servicios considerades los més
adecuados para-resolver los problemas de adopcidn de tecnologias
del sector de las PME"s, la rentabilidad de la Eco-fiducia como
méximo sera muy baja. Debldo a los altos costos de los servicios
aue la Eco—fidpcia ofrece, puede tener pérdidas. si gquiere cumplir
el objetive central de descontaminar el Ric Bogotéd. Las
restricciones legales pueden crear dificultades para el manejo de
1a ECO*fidgCia. Ademéas, la entidad puede tener problemas para
consegulir fondos. En verdad, el disefic de la Eco-fiducia no esta

bien de acuerdo con el cobjeto vy funcidén de un fideicomiso. Una

i)
4]

En el Anexo IV se discuten las ventajas yv desventajas de
fiducia desde un punto de vista legal.



49
fiducia usualmente.obtiene recursos porqué sus clientes desean
obtener rendimientos de sus recursos y mantiene sus actividades con
la comisién que el cliente le paga. For otr& lado, la flexibilidad
de la fiducia corresponde perfectamente a la variedad de funciones
que una institucién financiera ambiental debe asumir. Pero esta
ventaja puede encontrarse en la forma institucicnal de wuna
fundacidén que no tiene las desventajas de una Eco-fiducia. Un Fondo
Ambiental Industrial no tendria las restricciones legales ¥y no
tendria que competif contra instituciones similares , y si podria
proporcionér los mismos servicios que fﬁeron disefiados para la Eco-
fiducia. La ventaja de combinar servicios tales como la asistencia
técnica, la promocién y la provisidn de garantias puede hacerée en

forma atun mé&s general en el Fondo Ambiental.

2. Viabilidad del Fondo Ambiental Industrial

El nombre de Fonde Ambiental Industrial ilustra un principico
caracteristico del fondoc que se presentara: El Fondo no solamente
buscara los mecanismos para ayudar a las PME's en sﬁ esfuerzo por
cambiar de tecnologia, sino que tratarda de responder a las

preocupaciones ambientales del sector industrial y comercial

Esta segunda opcidn depende de la separacidn de la parte puramente
financiera ({la cadena superior del esquema €) de la parte de

censultoria y promocidn. Esto tiene varias ventajas: Primero, hay
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pocas restriccicnes legales;®4 el Fondo es probablemente la
organizacién més abierta. La especializacién no es por servicios
financieros, sino por aspectos financieros y de consultoria. El
Fondo complementaria al sistema existente en un segmento en el cual
este Gltimo no esta preparado para ingresar. Las tres actividades
principales del Fondo son ofrecer garantias ; los creditos, apovar
v promover estudios de consultoria sobre tecnologias ambientales

(con un esquema de incentivos) ¥y rromover los programas de

financiaciodn.

El FAI no seria el TUnico Fondo de esta clase. Por lo mencs dos
entidades de este tipo‘estén surgiendo en Colombia35:.E1 Fondo
Nacional Ambiental, una insti?ucién quérse creard dentrco del marco
del Ministerio del Medic Ambiente,r ¥y el ECOFONDO, un fondo
semioficial principalmente para prOyectoé;y necesidades ambientales
de ONGs (organizaciones no gubernamentales). Ei primero se
considera un instrumento financiero para apoyar la ejecucidn de una
‘politica ambiental y el manejo de ios 'récursos naturales. E1l

objetivo principal de este fondo no es la asistencia al sector

o
&

Véase Anexo IV para una discusidon legal de un FAIT.

m
i

Hay un tercer fondc que debe ser considerado: En el
acuerdo #9 de 1990 sobre DAMA, articulo 5, =se menciona la
creacién de un fondo para llevar a cabo 1 Plan de
Gestién Ambiental del bDistrito Especial. Los recursos
para este fondo seran basicamente leos impuestos
municipales, las asignaciocones ¥ las multas.
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privado‘industrial.sﬁ Los términos de la ley para la creacién
del Minisfefio del Medic Ambiente,. sin embarge son 1o
suficientemente amplios para'inéluir entidades privadas‘37 La
estructura del FAI llama lal'atencién hacia el problema de
asignacién de recursos en la ausencia de un criteric de
rentabilidad y el mecanismo de precio. Como en todas las entidades
en las cuales los promotores son al mismo tiempo beneficiarics
potenciales ¥ gue no existe un criterio 61aro de asignacidn, existe

el problema de extender servicios segun preferencias profesionales

v no segin una eficiencia ambiental y econodmica.

Los beneficiarics del ECOFONDO son las ONGs dedicadas a la
protecéién de medio ambiente.®2 No se menciona la asistencia al
sector de las ME"s. Por 1lo tanto, el sector industrial
contaminador solo tendrd un acceso limitado a los recursos del
Fondo Nacicnal Ambiental l Los objetivos del Fondo HNaciconal

Ambiental v del Fondo Ambiental Industrial por lo tanto no estaran

)
hY

Provecto de Ley para la creacidn del Ministerio de Medio
Ambiente, el sistema ambiental nacioconal y otras
disposicicones. Titulo ¥I1. del Fondo Ambiental Nacional.

37 Ver Ponencia para primer debate, creacidn del Ministerio
del Ambiente, 22.12.92, p.50, gue dice: "Se amplia la
orbita de entidades privadas que podrian ser
beneficiarias del Fondc, toda'vez qQue su sefialamiento se
hace en forma genérica, incluyendo, de esta manera, nc
s6lo a entes privados sin dnimo de lucro, sino también a

_aquellos con finalidad diferente'.

28 Ver Espectador, 14.3.935.
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en conflicto. En cuanto a la competencia para obtener recursos,
estos se planean que vengan del presupuesto nacional, las tarifas
v las multas, parte de los recursos internacionales prﬁcedentes de
canjés de deuda por naturaleza, v posiblemente del Fondo Nacional
de Regalias. No se prevé depender de donaciones privadas, entonces
por este lado no se espera competencia. Ademéds, aparte de los
recursos internacicnales por canje , los recursos internacionales

no parecen constituir una parte importante de los recursos del FNA.

Respectc a la competencia por recursos externcs, la situacidn del
Eco-~-Fondo puede ser alge mas fuerte que 1la del FNA: Eata
organizacidén semi-oficial (hay miembros del gobierno en su Jjunta
directiva) que crea una red financiefa entre todas las ONGs
involucrédas en asuntcs ambientales puede atraer una rparte
sustancial de los recuréos externos por dos razones: Las
organizaciones internacionales y los gobiernos extranjeros estén
cada vez més interesados en financiar organizacioﬂes " grass roots”
especialmente aquellas qué estan activas en el campo ambiental. Lo

anterior alerta respecto a la baja dispoﬁibilidad de recursos

internacionales pafa la descontaminacidn del Rio Bogota.
a). La Financiacién del FAI

Los recursos principales para fondos del FAI inicialmente serén

contribuciones y donacicones pGblicas y privadas. Mas adelante el
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Fondo puede que reciba contribucioﬁes rrocedentes de tres fuentes
adicionales siguienteé: Una participacidn porcentual en las
utilidades de las empfesas qué patrocinan'el FAI, rendimientos
scbre actividades promocionales (semiﬁarios, libros, conferencias
etc.), y eventualmente rendimientos sobre créditos (ambieﬁtales)

colocados por medic de instituciones de credito.

El gfupo més importante de donantes serédn los promotores que gastan
dinero nc por la_ventaja monetaria directa, sino por uné prima de
reputacién o de imagen verde. Gracias a su participacidén., ellocs
esperan obtener una mejor imagen para las relacicones piblicas. Hay
un segundo grupo de donantes que puede ser muy iﬁportante. La
legiszlacién colombiana actual permite una deduccidn para efectos
tributarios del 100% de las donaciones para asuntos cientificos y
ambientales.®2 Esta legislacidén le proporciona una clara ventaja
al FAI sobre otras fundaciones para atraer recursos nacionales por
cuanto las fundaciocones sin animo de_lucro gque tengan objetivos
diferentes al cientifico © el ambiental soio tienen una deduccidn
del 60%. Tercerc, menos importante pero que no se debe excluir, son
los fondos nacionales e internacionales de organizaciones con
orientacidédn ambiental. Esta fuente se puede esperar que aumente una
ver el Fondo Ambiental tenga una buena reputacién. Cuarte, como se

ha dicho anteriormente, los ingresos de la CAR procedentes de las

ag El grupco promotor seguramente incluye consideraciones
fiscales en sus raciocinios.
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tarifas vy las multas pueden reinvertirse {parcialmente) en el
capital del Fondo. Esto seria una solucidn econdmicamente
eficiente, puesto aue la legislatura no tiene incentivo para
maximizar sus ingresos ni el beneficio ambiental péra determinar
las tarifés 6ptimas.‘Quinto, algunas de las actividades del Fondo
Ambiental pueden generar un ingreso que puede reinvertirse en el

capital del Fondo.

b)}. La Rentabilidad de las Actividades del FAI
1) El Fondo de Garantias

Un Fondo de Garantia puede facilitar el ingreso de empresas al
mercado formél de crédito, por cuanto el problema de acceso de las
empresas peguefias es la estructura de riesgo y la falta de
garantias. En el momento existen dos Fondos de Garantias : FOMENTAR
v el Fondec Nacional de Garantia (FNGY4C. Al igual gue en el casc
de la institucién de Eco-crédito ¥ la EHBeo-fiducia, el tamabo
pequefio de un Fonde conlleva desventajas de costos, debido a costos
unitarios relativamente altos para la administracidn del Fondo
{altos costos administrativos}) y una posibilidad limitada de

diversificar el riesgo {altos costos de colocacidn).

40 Hay un tercero, mas pequefio, llamade FUNDESCOL.
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Los ingresos potenciales de los servicios de garantia se derivan de
las comisiones qQue pagan los clientes. Esta comisidn usualmente se
establece como unos puntos adicionales al porcentaje del interés
que se va a pagar por el crédito. Los fondos de garantia existentes
qﬁe atiendeh el sector de las PME’s, hasta el momentoc no han sido
rentables a pesar de la experiencia acumulada por esﬁas
instituciones durante sus aﬁos de operaciones. Teniendo en cuenta
que el nuevo Fondo tiene que adauirir los conocimientos del mercado .
v el caracter de 1la demanda, es poco posible que, un Fondo de

Garantia sea rentable.

liadas estas desventajas de cosfos, la participacibdn en unos de los
Fondos existentes se considera méds eficiente y una solucidn menos
costosa que fundar un Fondeo de Garantia. Segin este esquema, el FAI
puede asignar recursos a un Pondo de Garantia con la condicidn de
que estos recursos sean utilizados para proporcionar garantias a
empresas que soliciten crédito para financiar la invérsién
necesaria para descontaminar el Rio Bogotd. El Fondo de Garantia
maneja los recursos asignados y cobra una comizsidén al FAI. Se puede
esperar gque las comisiones pagadas a los fondos existentes sean
mayores que las tarifas recibidas por los beneficiarios.41 Esto

implica que este servicio del Fondo Ambiental no es rentable y esto

41 En discusiones con el FNG, se hiro claro que la extensidn
de garantias no es un negocio rentable debido al alto
riesgo de no pago de los beneficiarios.
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le pone un costo al FAI. Estos costos de rarticipar en un fondo
existente son ciertamente mds bajos que las pérdidas esperadas de

fundar un nueve Fondo de Garantia.
2) Promocion

La segunda actividad es la promocién de tecnologias y procesos de
produccion ambientalmente limpios. Esto, a primera vista tampoco es
una actividad rentable. En varios estudios se ha demostrado gque uno
de los problemas fundamentales para los cambios técnicos es la
falta de informacién {o que esta sea incompleta) scbre tecnologias
adecuadas. El1 problema del acceso al.crédito egs para las empresas
peéueﬁas v las microempresas, en cambio la falta de informacidn es
problema para estas y también para la empresas medianas. El Fondo
Ambiental puéde ayudar a cerrar la brecha, organizando exposiciones
¥ seminarios sobre tecnologias ambientales (junto con las
diferentes camaras de comercio colombianas, la cé&mara de comercioc

nacional y las ascciaciones etc.).

También se pueden considerar otros esfuerzos promocionales, dada la
creciente conciencia ambiental del consumidor. El Fondo Ambiental
'puede definir. estandares derprocesos de produccidn y productos
ambientalmente limpics, y ofrecer una investigacion para determinar
la compatibilidad del producto o del procese de produccidén con esos

esténdares. Las empresas entonces pueden comprar dicho estudio. En
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el caso en que el producto b el proceso de produccién cumpla con el
estdndar, la empresa recibe una estémpilla o certificado gque pusede
ser utilizada para hacer relaciones pﬁblicés.42 En este esquema
existe un conflicto de intereses: Los donantes séguramente trataran
de obtener una certificacién de produccidén ambientalmente segura
independiente de la evaluacion del Fondo. Para no arriesgar su
reputacién, el Fonde puede tener qué excluir la posibilidad gde
evaluar los productes y los procesos'del'donante. El donante puede
utilizar su participacioén para propositos de relaciones publicas.
Pero esto puede llevar a que las empresas contaminantes utilicen al

Fondo Ambiental para encubrir sus actividades.4®

Sobré decir qﬁe el-éxito de un_programa como este depende de la
buena reputacidn del Fondb Ambiental. Los consumidores deben estar
convencidos gue los estandares son altos, que la examinacién se
hace a fondo y que los estidndares se cumplen. e lo contrario,
elloé nc consideraran superiores los articules que tengan el
resultado del examen. ¥ entonces las emprésas no tienen incentivo

para comprar dichas investigaciones.

42 La idea esté& cerca a una practica de algunos paises
industrializades, en los cuzles a las empresas se les
obliga por ley & hacer examinar gus procesos de
produccion respecto a sus efectos ambientales.

I8
5]

Por otro lado puede ser un problema para €l FAI incluir
a industrias contaminadoras en su Junta porgue el publico
al estudiar el pasadeo ambiental de los participantes del
fondo puede hacerle perder credibilidad al Fondo.
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Se debe tener en cuenta que a; principio los esfuerzos de promocidn
tendrin un mercado pequefic. Pero dada la tendencia del gobiernc
central, regional y municipal para aplicar una politica ambiental
estricta v dada la presioén cada vez mayor del publico ﬁor iograr
una solucién a los problemas més graves, no se pﬁeden descartar del
todo estos esfuerzos promocionalés.44 En todo casc, a ceorto plazq
estas actividades no serdn rentables. Pero se pueden organizar de

manera que no le impongan costos al Fondo Ambiental.

La importancia del Mercado Verde con Consumidores Verdes esta bien
documentada para algunos paises de la QECD {ver Salszman,1981). En
1985, solo el 0.5% de los productos nuevos introducidos al mercado
estadounidense podian dencominarse productos verdes, cuando en 1980,
el 9.5% =i lo eran. En la mavoria de log paises de la CECD hay
alguna forma de ﬁublicacién que promueve el consumo de productos
ambientalmente segurés; La Guia del Consumidor Verde de Gran
Bretafia es una de las pocas publicacicnes especializadas, mientras
qﬁe en otros paises (especialmente en Europa Central y del Norte)
la organizacion de consumidores pone énfasis en el aspecto

ambiental. Finalmente, las etiguetas de pfoducto— introducidas

44 Hayv sefiales en la comunidad de negocios de que se toma en
serio el asunto ambiental. La Cémara de Comercic Suiza ha
organizado un seminario sobre la Industria y el Ambiente.
Una de 1las mavores cadenas de venta al detal ha
sustituido las bolsas de pléstico por unas de lino.
Dichos esfuerzos seguramente sSe hacen por razones de
relacicones piblicas. Perc hasta ciertc punto, ayudan a
disminuir la contaminacidn.
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inicialmente en Alemania— se aplican en la mayoria de los paisés de
la OECD,Vaunque en menor grado. En Alemania, 3B00 productos tienen
etiqueta de ser amﬁientalmente seguros; las etiquetas son asignadas
por un Jurado indeﬁeﬁdiente. El sistema es financiado por

contribuciones gubernamentales.

3) Consultoria

La tercefa actividad es.probablemente la mas prometedora en cuantc
a retﬁrno' se refiere. GSe ha dicho qgque las actividades de
consultoria ée las entidades financieras para evaluar riesgo son
muy costosas con respecto al monto de los créditos y al margen gque
dichos créditos permiten. Pero, al igual que en 21 casc de los
esfuerzos de promocidn, las actividades de consultoria del Fondo no
estén iimitadas a las evaluaciones de rigsgo de empresas pequefias

¥ microempresas.

En los primeros capitulos de este informe se indicd la necesidad de
una auditoria ambiental. Dicha necesidad no es para ninguna clase
o sector en particular. El Fondo Ambiéntal ruede ofrecer servicios
de consultoria. scbre tecnologias ambientales y métodos de manejo y
de contabilidad. La contabilidad ambiéntal se ha visto es un
instrumento efectivo para evaluar el impactc econémicc de la

producciodn de una empresa con respectc a la posicidn inmediata de

costos de la empresa y con respecto al imbacto social de la
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empresa (ver Maurer, 1882). La responsabilidad social es un
concepto nuevo en Colombia, que esta  ganando popularidad
lentamente, especialmente con las emprésas‘més modernas. El incluir
el impactc ambiental en la respoﬁsabilidad social puede inducir a

las empresas a reducir la contaminacién para poder aumentar los

beneficios netos de sus actividades de produccidn.

Las microempresas y las pequefias industrias no reqﬁieren auditorias
ambientales sofisticadas , sino méas bien_una simple consultoria
sobre asuntos técnicos v gerenciales. Esta consultoria no debe ser
como  la clasé de cursos ofrecidos por las fundacicones o las
.conspltorias de una vez y por todas, sino més bien un sistema de
sesiones de consultoria durante un cierto tiempo, mediante el cual
primero se analiza el proceso ae produccidn, segundo se sugiere las
scluciones, y tercero se ayuda a implementar dichas soluciones.
Cada paso inaividual ruede ser relativamente éorto {para gque no

tenga que ser demasiado costosol. .

‘Este tipo de consultoria puede s=er rentabkls, aunque- alsgunas
empresas pequeflas ¥y microempresas pueden no poder o estar
dispuestas a pagar por dichos servicios. El Fondo Ambiental, sin
embarge, tiene la posibilidad de subsidiar dichos servicios
mediante la utilizacién de los ingresos generados con la auditoria

ambiental a gran escalz.
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- Como se ha dichc anteriormente, pueden existir economias de escala
al especiaiizar las actividades en un \seqtor especifico. Con
respecto a actividades de crédito se concluyd que los costos de
dicha especializacién en términos de la estructura de riesgo son
demasiado altos cémparados con los beneficios de recoleccitn de
informacién vy el procesamiento. En el negocio de la consultoria
esto no es aplicable. Frimero, si hay economias de escala en
informacidén ¥y especializacidén al dar coasultoria a empresas
respecte a las tecnologias mds adecuadas. Segundo, los resultados
pueden ser vendidos a los Fondos de Garantia y/ o las instituclones
de créditc que necesitén dicha informacidn. Un banco de datos

tecnolégicos puede ser un servicic que tiene un valor comercial en

si.
3. Conclusiones

La discusitn de las tres formas institucionales bdsicas de entidad
financiera para contribuir a la descontaminacién del Rioc Bogotd ha
demostrade que el objetivo de 1a CAR no puede.cumplirse con una
entidad financiera privada rentable sin incurrir en costos sociales
sustanciales. Las tres opciones tienen diferentes ventajas vy

desventajas.
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El Cuadro 10 muestra un resumen del criterio bésico utilizado
durante este informe para evaluar la viabilidad de cada una de las
entidades sugeridas. Los problemas de cada una son evaluados segin
sus fuentes de fondos, sus financiaciones, sus costos
administrativeos y de colocacidn, su rentabilidad, las restricciones
legales impuestas. sus desventajas competitivas en relacidn con
otras instituciones similares, vy finalmente su contribucidén a la
solucidén del problema de la contaminacidn industrial.

T

Se puede decir aue la Institucidn de Eco-crédito es la opcidn menos

recomendable por cuanto como mucho su rentabilidad sera baja, sus
clientes no tendran las suficientes garantias para cubrir el alto
riesgo de no page, los costos administratives son altos, la
competencia en el sector cfediticio esta aumentando., ¥ més
importante aan, la extension de los créditos se considera que solo

contribuye marginalmente a la descontaminacién industrial.

La Eco-fiducia sufre la mayoria de las antericres desventajas con
la diferencia de que 5i cumple mucho més con el objetive de la
descontaminacitn ﬁor cuanto ofrece servicios cruciales tales como
asistenoia téenica y extensién de garantias debide a que las
restriccicnes legales le permiten tenér una amplia gama de
actividades. Ademas. como no erece créditos, el riesgoe de no pago
solo afectd a la entidad por medio del Fondo de Garantié. Pero los
costos administrativos rueden ser ain mas altos que para la

institucién de Eco-crédito.
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Aunque una sclucidn como esta no se discutira muy a fondo en este
contexto, se puede considerar la integracidén de.la Institucidn de
Eco-crédito o de la de Eco-fiducia a una entidad ya existente, ¢ la
creacidn de uné nueva institucidn de crédito o una nueva fiducia
con un importante eco-departamento. Fuede ser 0til indicar algunas
de las wventajas y desventajas . For ei lado negativo, se puede
esperar una competencia atn méyor por parte de instituciones
similares por lc gue este (banco o fiducia) ya no se especializaria
exclusivamente en un segmento del mercado. Pof otro lado, la
rentabilidad puede aumentar por cuanto, los negocios.ordinarios
pueden llegar a cubrir las pérdidas eventuales de los servicios
ambientales. También, la posibilidad de atraer recursos del mercado
nacional de capitales puede incrementarse por cuanto los clientes
pueden contar con la diversificacidn del riesgo de la institucidn

financiera y por lo tanto recibir més seguridad para sus recursos.

El Fondco Ambiental Industrial sigue =in ser una institucidn
rentable. Aunque debe cumpiir .perfectamente sus objetivos
centrales, sus actividades no estan sometidas a restricciones
legales . No tiene que competir mucho con otras instituciones
similares. Y como entidad sin animo de lucro ofrece importantes

incentivos tributarios a gulenes participen en su financiacién.

Por lo tanto, aunque la rentabilidad del Fondo Ambiental Industrial

no sea sustancial, se considera que comparativamente es la mejor de
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las tres opciones estudiadas. Podria auméntar la rentabilidad de la
entidad a ser disefiada. Para lograr atraer mas fondos y para que
a largo plazo la entidad se pueda mantener a =i misma, se debe
. tratar de ampliar su Campo de actividades ambientales a asuntos
diferentes a los de aguas y debe ofrécer servicios atractivos para

diferentés segmentos del mercado.



FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una entidad colombiana, sin dnimo de lucro
dedicada a promover el adelanto cientifico y cultural y la educa-
cién superior, orientdndolos hacia el desarrollo econdmico y
social del pais.

Paru el cumplimiento de sus objetivos, adelantard directamente
o con la colaboracién’ de universidades y centros académicos,
proyectos de investigacidn sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacion que han sido considerados de
alta prioridad estdn la planeacién econémica y social, e} disefio
de una politica industrial para Colombia, las implicaciones del
crecimiento demografico, el proceso de integracion latinoame-
ricana, el desarrollo urbano y la formulacion de una polmco pe-
trolera para el pais.

FEDESARROLLO se propone ademds crear una conciencia dentro
de la comunidad acerca de la necesidad de apoyar a las Univer-
sidades colombianas con el fin de elevar-su nivel académico y
permitirles desempeiar el papel _que les corresponde en, la mo-
dernizacién de nuestra sociedad.



