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ABSTRACTO:
Uno de los retos principales a los que se enfrentan los Fondos Ambientales (FA) es el adecuado manejo y ejercicio de sus recursos disponibles. De este manejo y ejercicio depende el cumplimiento de los fines para los que los FA han sido creados, así como su crecimiento, estabilidad y permanencia en el tiempo. El presente documento está tomado en su totalidad de un estudio sobre el desarrollo de un sistema experto para la toma de decisiones sobre política de inversión de Fondos Ambientales Patrimoniales, y tiene por objeto describir la estructura de los FA, su gobernabilidad, así como los principales aspectos que determinan su política de inversión. 

1. INTRODUCCIÓN
Los Fondos Ambientales (FA) son organizaciones que surgen en la década de los noventa como mecanismos de apoyo financiero de largo plazo a proyectos y programas para la conservación de los recursos naturales, con el objetivo de contrarrestar algunos de los problemas de degradación ecológica a nivel regional para obtener beneficios a nivel mundial.  El término de FA ha tomado gran importancia en Latinoamérica y el Caribe, África, Asia y el Pacífico, y es justamente en esos lugares en los que su desarrollo ha sido determinante (Norris, 1999).

Al ser mecanismos financieros, los FA tienen un compromiso con la sociedad y por lo mismo una gran responsabilidad en el manejo y ejercicio de sus recursos.  Uno de sus grandes retos es desarrollar Políticas de Inversión efectivas que les permitan cumplir con los fines para los que fueron creados, crecer a través del tiempo y cubrir sus costos de operación.  
El presente documento está tomado en su totalidad de un trabajo de tesis -en preparación- sobre el desarrollo de un sistema experto para la toma de decisiones sobre política de inversión de Fondos Ambientales Patrimoniales (Yáñez, 2007), y está organizado de la siguiente manera:
La sección 2 describe la estructura de los FA; la sección 3 habla de su gobernabilidad; la sección 4 describe los principales aspectos de su política de inversión. Finalmente, la sección 5 presenta las consideraciones adicionales.
2. ESTRUCTURA DE LOS FONDOS AMBIENTALES
Desde su origen, los FA han sido creados y administrados como organizaciones privadas y capitalizados a través de subsidios de los gobiernos y de agencias donantes, de ganancias de intercambios deuda-naturaleza, así como de los impuestos y cuotas asignadas específicamente para la conservación.  Los FA buscan proveer financiamiento estable para áreas geográficas protegidas, así como subsidiar organizaciones de la sociedad civil con el fin de que lleven a cabo proyectos que conserven la biodiversidad, utilizando recursos de manera sustentable.

La mayoría de los FA son más que simples mecanismos financieros. Tienen la capacidad de ejercer influencia sobre su ambiente para crear programas de conservación efectivos, sensibles y enfocados.  Son producto de amplios procesos consultivos y se conforman como organismos regulados que involucran a gente de diferentes sectores, procedimientos operacionales transparentes y prácticas sólidas de administración financiera.

En términos financieros, los FA pueden estructurarse de tres formas:

1. Los Fondos Ambientales Patrimoniales (FAP) obtienen capital restringido para su uso, con el fin de invertirlo para la generación de rendimientos.  Únicamente los intereses y dividendos de dichas inversiones se utilizarán para financiar las actividades del FAP.
2. Los Fondos Ambientales Extinguibles (FAE) desembolsan su ingreso principal y de inversión total a lo largo de un periodo fijo.
3. Los Fondos Ambientales Revolventes (FAR) reciben recursos sobre una base regular, con lo que pueden regenerar o aumentar el capital original y proveer una fuente continua de recursos financieros para actividades específicas.
Cualquier FA puede combinar estas características como parte de su mezcla de recursos. Los FAP pueden ser adecuados para actividades continuas y de largo plazo, como el apoyo sostenido a diversas áreas geográficas; mientras que los FAE son más adecuados para la atención de necesidades inmediatas, como el desarrollo de infraestructura.

Los FAP pueden ofrecer una fuente constante de recursos siempre y cuando su capital se invierta prudentemente de manera que se generen rendimientos suficientes que solventen su operación y el apoyo a programas y proyectos de conservación del medio ambiente. Los FAP deben, por lo tanto, administrar en forma correcta sus recursos y se enfrentan a un reto administrativo mayor: tomar las mejores decisiones de inversión para dar continuidad a su operación en el largo plazo. De ahí la importancia en la determinación de su Política de Inversión (PI), que da los lineamientos a seguir para la inversión de sus recursos financieros.

3. Gobernabilidad

Cada FA debe determinar su composición y tamaño, así como la estructura de su mecanismo rector, de manera que se garantice que su funcionamiento sea adecuado a su contexto nacional o regional. 
En ocasiones y con el fin de recibir asistencia técnica especializada en diversos procesos y actividades, los consejos directivos designan comités asesores formados por individuos con trayectorias personales y profesiones especializadas en alguna materia. Los comités son generalmente utilizados para consultas periódicas con el fin de deliberar con regularidad sobre la situación del FA.  En la mayoría de los casos, el apoyo de los comités asesores se ve complementado por servicios externos, como consultores o asesores independientes. 
El Fondo Mexicano para la Conservación de la Naturaleza, A.C. (FMCN) constituye un claro ejemplo de la adopción de estas medidas, al contar con un comité de inversiones que sesiona trimestralmente para adecuar las estrategias de inversión a las necesidades financieras y económicas de la institución. Adicionalmente, el FMCN cuenta con un asesor financiero independiente que es supervisado por el comité y se encarga de instrumentar las estrategias definidas.
A continuación se muestra una figura en la que se determina la estructura y los niveles de decisión y operación dentro del FMCN.  
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               Figura 1 “Estructura y niveles de decisión y operación en el FMCN”

4. política de inversión

Uno de los factores críticos de éxito a los que se enfrenta un FAP es la delimitación de su alcance con el fin de identificar los problemas a atacar, las necesidades a cubrir y los recursos disponibles.  El alcance se determina comúnmente en un  proceso de planeación estratégica que culmina con un “Plan Estratégico”. Este documento define, entre otras, la misión, visión, fortalezas, debilidades y áreas clave de resultado (ACR) de una organización. La consecución de las ACR dependerá fuertemente de la administración, manejo y ejercicio de sus recursos financieros.  El manejo de los recursos financieros debe, por tanto, ser congruente con el plan estratégico  y requerirá apegarse a guías y lineamientos conocidos como política de inversión (PI).

Para establecer la PI, los cuerpos directivos de los FA deben contar con información interna –crecimiento proyectado y aplicación de recursos- y con información externa –ambiental, financiera y económica-, con el fin de establecer objetivos dentro de un marco de tiempo.  La PI debe englobar la situación actual y proyección de crecimiento del FA; las condiciones económicas y medioambientales y sus tendencias; la historia y perspectiva de los mercados financieros; y los lineamientos establecidos por los donantes.
Se deben considerar cinco conceptos clave para la determinación de la PI:

1) Tiempo de vida estimado del FA y valor real de las aportaciones.

2) Requerimiento operacional anual y crecimiento proyectado.

3) Riesgo aceptable.

4) Estrategia de capitalización, como mecanismo de mantenimiento o incremento operacional anual y conservación o incremento del valor patrimonial.

5) Moneda de referencia.

Estos conceptos pueden ser priorizados de distinta manera por cada FA, de acuerdo a su misión y objetivos.  La importancia de cada concepto puede variar con el tiempo, debido al replanteamiento de los objetivos del FA o cambios derivados de la dinámica de los mercados financieros. 
4.1. Tiempo de vida estimado y valor real de las aportaciones
Las necesidades por cubrir o la problemática ambiental por resolver, determinarán el tiempo de vida del FAP.  Las soluciones a problemas ambientales requieren extensos periodos de tiempo, por lo que la mayoría de los FAP deben establecerse como organizaciones de largo plazo. Generalmente, una aportación que mantiene su valor original pierde valor en términos reales como efecto inflacionario de las economías. Dado que los FAP se constituyen principalmente en economías emergentes o en proceso de fortalecimiento (cuyas tasas inflacionarias son generalmente más altas), el tiempo de vida estimado de un FAP es pieza clave en la determinación de su PI. La decisión de recuperación del valor real del patrimonio influye fuertemente en los aportes a la conservación y, por lo mismo, en la restauración ambiental.
4.2. Requerimientos operacionales anuales y crecimiento proyectado

El presupuesto anual de un FA es el flujo operacional requerido para el cumplimiento de objetivos anuales que, en el largo plazo y de acuerdo con el plan estratégico, se traducirán en el cumplimiento de su misión.  El flujo operacional anual debe considerar los gastos de arranque, inversiones, costos administrativos y operativos, y aquellas erogaciones que dan sentido a la existencia del FA.  Para determinar el presupuesto anual, los FA deben contar, entre otros factores con: procesos transparentes para la determinación de prioridades temáticas y la selección de proyectos y actividades a apoyar; estructuras y procesos administrativos eficientes; y mecanismos confiables para la administración de los activos, la planeación y la administración de sus diversos programas, la selección y supervisión de proyectos, y el levantamiento de patrimonio y de recursos de aplicación directa.

Deseablemente los rendimientos generados por el patrimonio deben ajustarse a los requerimientos presupuestales anuales, sin embargo, en la mayoría de las ocasiones, los rendimientos generados deben complementarse con una estrategia de levantamiento de recursos de aplicación directa.  Como punto de partida, la PI debe considerar la generación de recursos para solventar los gastos administrativos y operativos del FA, de lo contrario la búsqueda de financiamiento para dichos gastos puede transformarse en una prioridad que distraiga la gestión del FAP de su misión institucional (Oleas, 2001).

Los cuerpos directivos de los FA deben estar preparados para considerar ampliaciones en el alcance que intensifiquen y diversifiquen actividades para contrarrestar la degradación ecológica.  Estas ampliaciones generalmente se traducen en incrementos sostenidos a los flujos operacionales que, como mínimo, deberían ajustarse a la tasa de inflación y realizarse cuando menos una vez al año.
4.3. Riesgo aceptable

Desafortunadamente, en la actualidad no existe herramienta alguna que pueda predecir exactamente el comportamiento de los mercados financieros, así como sus áreas de oportunidad o de desvalorización.  Sin embargo, el análisis de datos históricos puede dar una referencia del comportamiento de una estructura de portafolio en particular, mediante la respuesta a tres preguntas básicas (Broadie, 2001):

1) ¿Cuánto dinero generará la inversión?

2) ¿Cuánto dinero se puede perder?

3) ¿Puede cuantificarse el riesgo/rendimiento de una inversión?

Los cuerpos directivos de los FA deben estar seguros del riesgo que están dispuestos a tomar al definir su estructura de portafolio. Para esto se debe elaborar un análisis minucioso de los siguientes elementos: 

a) Intereses  (ganancias derivadas de la estructura de un portafolio)

b) Riesgo (cada instrumento financiero tiene diferentes componentes y dependiendo de la probabilidad de ocurrencia de cada uno, se puede definir el riesgo total del instrumento)

c) Generación de flujo e incremento del valor del portafolio (la generación de flujo operacional en conjunto con la recuperación del valor real del patrimonio, serán el resultado de la definición de la PI de acuerdo al riesgo aceptable por el FAP)

d) Diversificación (la forma en que se distribuyen los recursos entre diversos instrumentos, dependerá de los rendimientos esperados y el riesgo aceptable por el inversionista)

4.4. Estrategia de capitalización

La integración del concepto “patrimonial” a la definición de un FA, implica que los recursos que le son aportados conforman capital restringido para uso, con el fin de invertirlo para generar suficientes rendimientos que le permitan cumplir con su misión y objetivos a largo plazo.  En contraste con los recursos patrimoniales (que se obtienen con un mayor grado de dificultad), las aportaciones de aplicación directa son aquellas que conforman capital no restringido para uso, por lo que son obtenidas con mayor facilidad y utilizadas en su totalidad para el cumplimiento de la misión y objetivos del FA en un plazo de tiempo corto. La mayoría de los FA combina ambos tipos de aportaciones, lo que asegura la permanencia de los esfuerzos de conservación.

Es importante que la estrategia de capitalización cuente con los siguientes elementos:

· Compromiso de apoyo de todos los grupos clave involucrados en el proceso de recaudación (consejos directivos, gobiernos y comunidades beneficiadas).

· Misión y visión claras.

· Plan Estratégico que prevea el crecimiento del flujo operacional.

· Objetivos basados en prioridades, planes, presupuestos y necesidades puntuales.

· Estudio de mercado de donadores potenciales (nacionales e internacionales) interesados en el perfil del FAP.

4.5. Moneda de referencia

La moneda en la cual el inversionista quiere denominar el rendimiento es otro factor importante. Derivado de su uso internacional para transacciones comerciales y flujos de capital, el dólar es la moneda de preferencia para los administradores de inversiones globales.

5. consideraciones finales
La definición de la PI de un FA no es tarea fácil ya que requiere de un entendimiento global de las condiciones ambientales, económicas y financieras actuales, así como de su historia y sus tendencias.
En general, se pueden plantear cuatro preguntas que puede ayudar a los consejos directivos a tomar decisiones sobre la PI requerida por el FAP (Ellis, 1993):

1. ¿La PI está cuidadosamente diseñada para afrontar las necesidades reales y los objetivos del FAP?

2. ¿La PI está lo suficientemente clara y explícitamente escrita, para que el consejo asesor pueda definir una estrategia de inversión?

3. ¿La PI habría podido sostenerse a través de los últimos 60 años?

4. ¿El consejo asesor habría sido capaz de instrumentar una estrategia de inversión por el mismo periodo, a pesar de la presión diaria de los mercados?
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