
42

RIAT Revista Interamericana de Ambiente y Turismo. Volumen 1,  número 1 (Agosto 2005)

Interamerican Journal of Environment and Tourism

El Mercado de los Bonos deCarbono (“bonos verdes”):Una Revisión
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RESUMEN. El aumento de las emisiones de Gases Efecto Invernadero (GEI) ha generado importantes cambiosclimáticos, suscitando gran atención internacional. Como una forma de reducir las emisiones de GEI, se puedeutilizar los Mecanismos de Desarrollo Limpio (MDL), los cuales ofrecen la posibilidad que los paísesindustrializados puedan adquirir certificados de reducción o bonos de carbono en aquellos países en desarrolloque no tienen compromisos de reducción de emisiones, como es el caso de Chile. En este trabajo se presentauna revisión de los aspectos más relevantes del mercado de los bonos de carbono, se revisan algunos estudiossobre rentabilidad de captura de carbono, se analizan los cambios climáticos en el contexto de un mercadoambiental global y se presentan algunas conclusiones relevantes para Chile, como una nueva oportunidad denegocio.
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ABSTRACT. The rising of the Greenhouse Gas Effect emissions has generated considerable climate changes,enhancing international awareness about this issue. As a manner of reducing the GGE emissions, CleanDevelopment Mechanisms (CDM) can be used, in which industrialized countries are allowed to purchase emissionreduction certificates from developing countries that are not compelled to reduce the emissions, such as Chile.This paper addresses an examination of the most relevant aspects in the carbon dioxide market; it reviewssome studies of the carbon credit returns; it analyzes the climate changes in a global environmental market,and, finally relevant conclusions are presented for the case of Chile, as a new business opportunity. Keywords: Greenhouse Gas Effect, climate changes, emissions, business opportunities

(Recepción de originales: 31 de enero de 2005. Aceptado para publicación: 11 de julio de 2005)

1Universidad de Talca, Facultad de Ciencias Empresariales. E-mail: globos@utalca.cl 2Universidad de Talca, Facultad de Ciencias Forestales.E-mail: ovallejo@utalca.cl 3Ingeniero Comercial, Universidad de Talca



43

El Mercado de los Bonos de Carbono (“bonos verdes”):  Una Revisión
Germán Lobos A., Oscar Vallejos B., César Caroca J., y Cristián Marchant C.
Pág. 42-52

1. INTRODUCCIÓN
El aumento de las emisiones de gases efectoinvernadero (GEI) ha generado importantes cambiosclimáticos, lo cual ha suscitado gran atencióninternacional. Según el Protocolo de Kyoto (PK)llevado a cabo en la ciudad japonesa del mismonombre, los GEI que deben limitarse o reducirse sonel dióxido de carbono (CO2), metano (CH4), óxidonitroso (N2O), hidrofluorocarbonos (HFC),perfluorocarbonos (PFC) y hexafluoruro de azufre(SF6). De acuerdo con el IPCC (2001), el efecto directode las emisiones de GEI es el aumento de latemperatura de la tierra entre 0,6 ± 0,2 °C en losúltimos 100 años; además se han alcanzado límitesamenazantes en lo ambiental, social y económico.Las proyecciones indican que los costos de lasacciones para combatir el cambio climático seríanmenores que los incurridos si éstas no fuesenrealizadas (Villalobos, 1999).
El CO2 es el GEI con mayor efecto proporcional en elcalentamiento global, siendo responsable del 65% deeste fenómeno (FAO, 2001). Según el IPCC (2001),la concentración de GEI aumentó 31 ± 4% desde elperíodo 1000-1750 hasta el año 2000, a causa de lautilización de combustibles fósiles (tales como gaslicuado, gasolina, petróleo diesel, kerosén doméstico,carbón y gas natural), de la fabricación de cemento yde la deforestación. Para dimensionar la importanciadel mercado de los combustibles fósiles sobre laeconomía global, cabe señalar que el PIB mundialproviene en un 90% de la energía generada a partirde dichos combustibles. Esto demuestra claramenteque la economía y el desarrollo se encuentransupeditados al uso de este tipo de energía. En EE.UU.se han hecho estimaciones según las cuales el costode reducir en un 10% las emisiones de CO2 significaríauna pérdida, en términos del PIB mundial, del ordendel 3% anual, es decir, 6 trillones de dólares al año(Salgado y Zambrano, 2002).
Los bosques juegan un papel crucial en la reduccióndel CO2 atmosférico debido a que fijan carbono en elproceso de fotosíntesis. Es por esto que desde losaños 90, un grupo de países industrializados hanrealizado una serie de esfuerzos para reducir elcontenido de CO2, en particular, y de GEI, en general,en la atmósfera, y con ello, combatir el calentamientoglobal, previniendo los amenazantes acontecimientosque podrían generarse (algunos de ellos son losaumentos en el nivel del mar, cambio en lasprecipitaciones, sequías e inundaciones). Lo anteriortendría impactos negativos sobre sistemas humanos

y naturales, amenazando la disponibilidad de agua yalimentos, la estabilidad de ecosistemas y labiodiversidad, e incluso, la salud de gran parte de lapoblación mundial (Kanninen y Mery, 2002).
El esfuerzo de prevención realizado por el grupo depaíses industrializados dio origen al PK, de 1997, quees un acuerdo mediante el cual 86 nacionesindustrializadas (aún resta que ratifiquen 10) secomprometieron a reducir en un 5% sus emisionesde CO2 (y de GEI en general), respecto de los nivelesde 1990, entre los años 2008 y 2012, siendo éste elprimer período de compromiso. En este sentido, eldocumento establece una serie de medidas deflexibilización de mecanismos, entre los que se cuentala Implementación Conjunta de Proyectos (IC), laTransacción de Emisiones entre Países del Anexo I(TE) y el Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL). Enel marco del MDL los países en desarrollo (PED), yen particular Chile, tienen una atractiva oportunidadde negocio, pues para efectos del cumplimiento desus obligaciones, los países industrializados que notienen la posibilidad de implementar en sus territoriosestas medidas, o que les resulta demasiado costoso,pueden comprar los bonos por reducción deemisiones que se generen en los PED donde seaplique el MDL. El potencial de Chile en cuanto aaprovechar el MDL como oportunidad de negocio sepresenta en el estudio desarrollado por Sanhueza et
al. (2003). Especial importancia se le atribuye alcapítulo sobre “potencial de mitigación de gases deefecto invernadero y sus beneficios para el país en elsector no-energía” y “cartera de proyectos sectorforestal”.
De acuerdo con Gayoso y Schlegel (2001), los tiposde proyectos forestales que se consideran para losefectos del MDL son tres: (1) Proyectos deconservación de carbono, (2) Proyectos de capturade carbono y (3) Proyectos de sustitución de carbono.En el caso de los proyectos tipo (2), en general laliteratura se refiere a “proyectos de captura decarbono”, aunque en estricto rigor debe hablarse de“proyectos de fijación de carbono” o “absorción deCO2”. En adelante en este trabajo se usa el término“Proyectos de absorción de CO2”.
En el caso de Chile, Caroca y Marchant (2004)incorporaron el concepto de adicionalidad paradeterminar la rentabilidad económica de la absorciónde CO2 al incrementar la superficie cubierta porbosques y la biomasa mediante nuevas plantaciones.Lo anterior debido a que según la Conferencia de laPartes número 9 (COP9), realizada en Milán, Italia,
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en diciembre de 2003, sólo las actividades deForestación y Reforestación (FyR) son consideradasactividades forestales de MDL permisibles para elprimer período de compromiso. De acuerdo con laOficina Argentina del Mecanismo para un DesarrolloLimpio (2004), la “forestación” es la conversión poractividad humana directa de tierras que carecieronde bosque durante un período mínimo de 50 años entierras forestales mediante plantación, siembra ofomento antropógeno de semilleros naturales. Por otraparte, la “reforestación” es la conversión por actividadhumana directa de tierras no boscosas en tierrasforestales mediante plantación, siembra o fomentoantropógeno de semilleros naturales en terrenosdonde antiguamente hubo bosques, pero que estánactualmente deforestados. En el primer período decompromiso del PK las actividades de reforestaciónse limitarán a la de terrenos carentes de bosques al31 de diciembre de 1989.
Se entiende por adicionalidad, o carbono adicional,al carbono capturado por la plantación (FyR) ysusceptible de incorporarse al MDL; es el carbonoextra, calculado en comparación con la línea base;absorción antropógena neta, según COP9 (Gayosoy Schlegel, 2001). En el trabajo de Caroca y Marchant(2004), se consideraron sólo nuevas plantaciones bajoel supuesto de absorción nula de la línea base, por loque todo el carbono capturado se consideró comoadicional.
Según Jorge Urrutia, especialista del Instituto deInvestigación Forestal (INFOR) y delegado chileno enla Convención Marco sobre Cambio Climático(CMCC) de las Naciones Unidas, en la COP9 sealcanzó un auspicioso acuerdo para los proyectosforestales, que coincide con la posición chilenaplanteada en esa instancia. Este nuevo acuerdo hagenerado grandes expectativas para los proyectosforestales en el mercado del carbono en Chile, lo quele permitirá convertirse en un actor destacado por sugran potencialidad en el sector. Además, se acordóla definición de normas y procedimientos que regiránlos proyectos forestales en el marco del MDL. Inclusoel encuentro culminó con la ratificación oficial de lasmodalidades y procedimientos para proyectos de FyRen el MDL, relativos al primer período de compromiso,transformándose en un documento de decisión de laCOP9 denominado FCCC/CP/2003/L.27.
Uno de los principales aspectos resueltos en la COP9fue la eliminación de la exigencia propuesta por laUnión Europea (UE) respecto a incorporar unapéndice sobre la evaluación de los impactos

sociales, económicos y ambientales y sobre labiodiversidad, que debían evaluarse en los proyectosforestales de MDL, lo cual en definitiva entrega laresponsabilidad sobre el desarrollo sustentable a cadapaís. Otro elemento de importancia para Chile es queno se cuestiona el uso de las especies introducidas;sólo se hace reparos sobre aquellas especies decarácter invasivo, que no es el caso de las más usadasen Chile, como el pino radiata, eucalipto, pino oregóno el pino ponderosa, entre otros. Las restriccionesimpuestas son sobre plantaciones transgénicas omodificadas genéticamente, lo que tampoco afecta aChile.
Según el Diario PYME (2004), si Chile pretende serprotagonista en este nuevo proceso ambiental global,debe afrontar nuevos desafíos, tales como laelaboración de las normas que regirán los proyectosde pequeña escala. Esto permitirá que un grannúmero de pequeños propietarios participen en elmercado del carbono mediante proyectos deforestación. Bajo esa modalidad se crea unmecanismo de vía rápida para la aprobación de estosproyectos, reduciendo significativamente los costostanto de formulación como de transacción. Por otrolado, se genera una vía para acceder a nuevosfinanciamientos, particularmente de instituciones tantogubernamentales como no gubernamentales, quebuscan de este modo acelerar el proceso de creaciónde proyectos en el sector no energía.
Según Jorge Urrutia, otro punto que podría estaroperativo durante el segundo período de compromiso2013-2017, es la rehabilitación y restauración deecosistemas forestales naturales, lo que representaun gran desafío para Chile, pues gran parte de nuestrobosque nativo se encuentra en un estado dedegradación, debido fundamentalmente a lasactividades extractivas de tipo selectivo que durantemuchos años fueron aplicadas en la explotación deestos bosques.
2. ESTUDIOS SOBRE RENTABILIDAD DECAPTURA DE CARBONO
En general, se determina la rentabilidad de losproyectos de captura de carbono concluyéndose quedeterminados parámetros, tales como la tasa dedescuento, el horizonte de planeación, los precios, elmomento en que se producen los ingresos y los costosde certificación, son variables críticas en larentabilidad del negocio. Según Loguercio (2002), elmonitoreo de la captura de carbono es aún un costoadicional incierto; el autor utilizó un precio de 10
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dólares t-1 de CO2 y tasas de descuento de 8, 10 y12% para presentar tres métodos formales por loscuales se puede calcular la captura certificada yconcluyó que la conveniencia económica cambia alvariar los parámetros decisorios.
Por otro lado, Chidiak et al. (2003), plantearon que latasa de descuento es una de las variables con mayorincidencia en la rentabilidad de este tipo de proyectos,sensibilizando sus evaluaciones con tasas del 8, 10y 12%, y utilizando precios de 1, 3 y 5 dólares t-1 deCO2. Sin embargo, los autores subestiman los efectosde los precios sobre sus cálculos, argumentando queno se espera gran variabilidad.
Loza (2001) utilizó el supuesto de que las plantacionesforestales serán aceptadas en el MDL y que loscréditos de carbono serán transferidos directamenteal productor forestal. Además, para poder analizar elvalor esperado de la tierra, el largo de rotación óptimay el manejo silvicultural de mejor resultado económico,el autor incluyó los precios de los créditos de capturade carbono en el análisis de los flujos de cajadescontados. Utilizó tasas de descuentos de 8 y 12%y precios de 10, 50 y 100 dólares t-1 de CO2,concluyendo que el valor esperado de la tierraaumenta al incluir los créditos de captura de carbonoy que el resultado económico mejora a medida queaumenta el valor de los créditos de carbono ydisminuye la tasa de descuento.
Según Gutiérrez y Lopera (2001), se puede superarel problema de los precios inciertos considerando loscostos de oportunidad de la captura de carbono. Conel objeto de determinar la rentabilidad de losproyectos, los autores calcularon el valor actual neto(VAN), para tasas de descuento de 2, 4, 6 y 8%; latasa de descuento pertinente la consideraron comoparámetro decisorio para la sensibilización del VAN.
López y Villena (2003) incorporaron los efectossecundarios e indirectos; los autores utilizaron una tasade descuento del 5%, un precio de 12 dólares   t-1 deCO2 y plantearon que las externalidades positivas,en términos ambientales y de salud, justifican laaplicación de subsidios a este tipo de proyectos. Loanterior, con el fin de que los costos privados seigualen a los sociales, más específicamente, paraigualar las edades de corte óptimas privadas ysociales. Similar argumento plantearon Haltia y Keipe(1997), quienes concluyeron que se justificancompensaciones por externalidades positivas. A esterespecto, según la empresa MININCO (2004), el costode la fijación de carbono para la humanidad, estimado

por especialistas, oscila entre 8 y 20 dólares t-1 de Cy el valor de la externalidad positiva que representala fijación de carbono de sus plantaciones, segúnestimaciones de la empresa, asciende a 213 dólaresha-1.
Por otra parte, Gayoso y Schlegel (2001), plantearonque las externalidades de este tipo de proyectospueden dividirse en: (a) las relacionadas con los GEI(transferencias y fugas) y (b) las no relacionadas conlos GEI (impactos ambientales y de desarrollo). Esdecir, existen tanto externalidades positivas comonegativas. Las fugas son las pérdidas de beneficiosde carbono anticipados, producto del desplazamientode actividades del área del proyecto hacia áreas fueradel proyecto que producen emisiones (Gayoso ySchlegel, 2001). En el trabajo de Caroca y Marchant(2004) se supuso que no habían fugas, tal como enlas investigaciones de Loguercio (2002), Chidiak et
al. (2003), y Pedroni y Locatelli (2004a, 2004b).
En cuanto a las externalidades de este tipo deproyectos se destacan principalmente los aportes deLópez y Villena (2003), aunque los autores sólo hacenreferencia a las externalidades positivas; Gayoso yShlegel (2001) sólo describieron de qué se tratan lasexternalidades asociadas a este tipo de proyectos.En cuanto a las externalidades negativas, lasdenominadas fugas, por lo general, los distintostrabajos suponen que no existen.
En la actualidad existen numerosos aspectosreferentes a los proyectos forestales MDL que estánen una fase exploratoria. Por ejemplo, recién en laCOP9 se establecieron, por lo menos para el primerperíodo de compromiso, las definiciones de FyR. Deacuerdo a las propuestas de las partes, seespecificaron modalidades, procedimientos y demásaspectos importantes necesarios para elaborar unproyecto forestal MDL con menor incertidumbre.Dentro de los aspectos relevantes destacan laconfirmación de que para el primer período decompromiso sólo califican, entre los proyectosforestales de MDL, la FyR, los aspectos relacionadoscon la no permanencia, los horizontes posibles opermisibles para este tipo de proyectos y todo lo quese refiere a la burocracia y procedimientos derivadosde ésta.
Considerando lo anterior, se aprecia que todas lasinvestigaciones anteriores a la COP9, y en especiallas que incluían aspectos relativos a análisis de costo-beneficio, trabajaron en base a una serie desupuestos, algunos más y otros menos concordantes
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respecto de lo que finalmente se acordó y reglamentó.Por lo tanto, sus aportes deben considerarse en esecontexto.
Según Pedroni (2004) y Pedroni y Locatelli (2004a,2004b), uno de los mayores problemas que sepresentaba (ahora también, pero en menor medida),al momento de realizar una evaluación económicade este tipo de proyectos, dice relación con que noexistía información confiable de los costos detransacción y los precios de los Certificados deReducción de Emisiones (CERs) generados porproyectos forestales. Los CERs (Certificates of
Emissions Reduction) corresponden al activotransado en el marco del MDL.
En el caso de los costos, se puede hacer referencia ala literatura y a experiencias similares en condicionescomparables. Para los precios resulta particularmentedifícil conseguir una referencia, pues aún no existentransacciones de CERs procedentes de proyectosforestales posteriores a la COP9. No obstante, sepuede estimar que los CERs forestales se transarána un precio menor respecto a los otros certificados“de carbono” reconocidos en el sistema contable delPK. Lo anterior se debe al problema de la nopermanencia, inherente a los CERs forestales. La nopermanencia es una consecuencia del ciclo naturaldel carbono. Cualquier átomo de carbono removidode la atmósfera y almacenado en un ecosistemaforestal a través de la fotosíntesis no permanece allíindefinidamente. Tarde o temprano regresa a laatmósfera debido a la respiración, mortalidad ydescomposición naturales o inducidas por actividadesantropógenas. Por eso, remover CO2 de la atmósferamediante proyectos de FyR no puede compensar parasiempre las emisiones de GEI que se hacen en otraspartes del mundo (Chomitz, 2000; UNFCCC, 2000;Dutschke, 2001).
La COP9 resolvió este problema tomando la decisiónde que solamente certificados temporales (tCERs) ode largo plazo (lCERs) podrán ser emitidos paraproyectos de FR (UNFCCC, 2004). A diferencia detodos los demás certificados del sistema contable delPK, los tCERs y los lCERs vencen después de undeterminado período. Por lo tanto, los países quedeciden utilizar CERs forestales para cumplir con susmetas de reducción de emisiones deberánremplazarlos una vez que éstos caduquen, ya seacon nuevos certificados o con reducción de emisiones.Por esta razón, el precio de los CERs forestales serámenor al precio de cualquier otro certificado noperecedero del PK, tales como: CERs no forestales,

Unidades de Cantidades Asignadas (AAUs) yUnidades de Reducción de Emisiones (ERUs)(Pedroni y Locatelli, 2004). Según Chidiak et al. (2003)las AAUs (Assigned Amount Units) corresponden alactivo transado en el marco de la Transacción deEmisiones (TE) y las ERUs (Emission Reduction
Units) corresponden al activo transado en el marcode la Implementación Conjunta (IC). Caroca yMarchant (2004) estimaron el precio de los CERsforestales a partir de su vida útil, del precio de losCERs permanentes y de la tasa de descuento de lospaíses compradores de los CERs forestales.
Considerado lo anterior, se puede concluir que lasevaluaciones económicas anteriores a la COP9 nopresentan una metodología para la estimación de latasa de descuento relevante, sino que solamentesensibilizan la evaluación variando dicha tasa. Esdecir, no plantean una metodología para ladeterminación del costo de capital, factordeterminante al momento de analizar si un proyectogenera o no riqueza.
En el estudio de Caroca y Marchant (2004) se calculóla tasa de descuento relevante, junto con considerarlas decisiones de la COP9 respecto de factores comola determinación o estimación de los precios de losCERs forestales y los horizontes de evaluación quese definieron, estableciéndose un máximo de 20 años,renovables hasta 2 veces, o un máximo de 30 años,una sola vez. En lo que se refiere a los costos, laCOP9 dejó abierta la posibilidad, y más aún, hizo unllamado a que se propusieran modalidades yprocedimientos simplificados (M&PS),específicamente para los proyectos de pequeñaescala que redujeran sus costos y así los hicieranmás atractivos económicamente, esperándose contarcon un panorama definitivo después de la COP10.Según Pedroni y Locatelli (2004a), dichas M&PSsignificarían una disminución considerable en loscostos, entre 50 y 80% respecto de los actuales.

3. UN MERCADO AMBIENTAL GLOBAL
Este apartado está basado en el estudio “Situación ytendencias del mercado de carbono”, de Lecocq et
al. (2003), realizado sobre la base de datos e ideasfacilitados por Evolution Markets LLC, Natsource LLCy PointCarbon, y que fue revisado en enero de 2004por la Unidad de Financiamiento del Carbono delBanco Mundial.
Dado que los GEI se distribuyen uniformemente en
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la atmósfera, ambientalmente la reducción de lasemisiones se puede llevar a cabo en cualquier partedel mundo. Es por esto que para el cumplimiento deeste objetivo, el PK otorga a los países del Anexo Icierto grado de flexibilidad en los mecanismos porlos cuales logran y miden su reducción de emisiones(RE). Estos se circunscriben en tres tipos demecanismos:
- Implementación Conjunta (IC): estemecanismo permite a los países del Anexo Iadquirir unidades de RE a través delfinanciamiento de ciertos tipos de proyectosen otros países miembros del Anexo I (Artículo6 del PK, de 1997).- Transacción de Emisiones (TE): correspondea un régimen de transacción internacional deemisiones que permite a los paísesindustrializados comprar y vender derechosde emisión entre ellos mismos (Artículo 17 delPK, de 1997).- Mecanismos de Desarrollo Limpio (MDL): poreste mecanismo, los PD pueden financiarproyectos de RE en PED y recibir créditos porello. El propósito del MDL es ayudar a lasPartes no incluidas en el Anexo I a lograr undesarrollo sostenible y contribuir al objetivoúltimo de la CMCC, así como ayudar a lasPartes incluidas en el Anexo I a darcumplimiento a sus compromisoscuantificados de limitación y RE (Artículo 12del PK, de 1997).
Algunos gobiernos y empresas ya han tomadovoluntariamente medidas para disminuir las emisionesde GEI como consecuencia de las reglas vigentes oprevistas. Gran parte de las normas permiten algunamodalidad de compra externa de créditos de emisión,sentando de esta manera las bases para eldenominado “Mercado de Carbono” (MC).
Analizar el MC es complejo. No se dispone deregistros públicos de las transacciones, tampoco deíndices de precios internacionalmente reconocidos.Generalmente, elementos clave como los precios olas características contractuales permanecenconfidenciales. Con el objeto de superar estalimitación, PCF plus Research estructuró una basede datos de transacciones de este tipo, encolaboración con los principales participantes en elmercado, que sirve de plataforma para el análisispresente en Lecocq et al. (2003). Los datos relativosal año 2003 provienen de dos grandes intermediarios:Evolution Markets LLC y Natsource LLC, y un

importante analista del mercado, PointCarbon. Estabase, contiene 288 transacciones basadas enproyectos realizados entre 1996 y el tercer trimestrede 2003 e incluye la mayor parte de las actividadesdel sector público en el mercado de carbono, ya queen gran parte son de dominio público y por lo generalestán bien documentadas. En cambio, es más difícilestimar el alcance de su cobertura de lastransacciones privadas.
El MC comprende, por una parte, las transaccionesde RE basadas en proyectos -en que el compradoradquiere RE provenientes de un proyecto, gracias alcual sus emisiones de GEI son menores de lo quehabrían sido en su ausencia (dentro de las cuales seencuentran las reglamentadas por MDL, y enparticular las forestales) - y, por el otro, el comerciode derechos de emisión de GEI (concedidos deacuerdo a regímenes existentes o en preparación parael establecimiento de límites e intercambio de lasemisiones). Las principales conclusiones de Lecocq
et al. (2003) son las siguientes:
· El volumen de las transacciones en el MC seha duplicado con creces desde 2002,tranzándose más de 70 millones de toneladasmétricas equivalentes de dióxido de carbono(tCO2e) en 2003 (hasta el mes de noviembre).La mayor parte de este volumen seintercambió mediante transacciones basadasen proyectos, gran parte de las cuales teníanpor objeto cumplir el PK.· Los compradores son gobiernos,asociaciones público-privadas y, cada vez conmás frecuencia, empresas privadas,especialmente japonesas. El sector privadoconstituye más del 40% del volumen total delas RE adquiridas en PED.· En 2003 el 90% de RE resultaron deproyectos situados en PED o en países coneconomías en transición. Por volumen, laprimera región es América Latina, seguida deAsia y de los países con economías entransición. África y los países más pobres deAsia prácticamente no participan en estecomercio, lo que es preocupante por ladistribución a largo plazo de los beneficios delMDL.· Los precios varían según el segmento delmercado y la estructura de la transacción. Porejemplo, en las transacciones que tienen porobjeto el cumplimiento de compromisoscontraídos en virtud del PK, el riesgo de quelas RE no lleguen a registrarse en el marco
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del MDL o de la IC supone una penalizaciónsignificativa.- Los mercados de derechos son másimportantes si lo que se tiene en cuenta es elnúmero de transacciones, pero el volumenintercambiado sigue siendo pequeño encomparación con las transacciones basadasen proyectos.
Según Lecocq et al. (2003)  las principalesmotivaciones de los compradores de lastransacciones basadas en proyectos son lassiguientes:
- Cumplimiento de las obligaciones yrestricciones existentes en los mercadosnacionales.- Cumplimiento anticipado del PK: loscompradores esperan que el proyecto seregistre en el marco de la IC o del MDL, y deesa manera puedan utilizar sus RE paracumplir obligaciones que prevén comoresultado del PK.- Cumplimiento voluntario: los compradorestratan de utilizar las RE para cumplir unaespecie de meta voluntaria que han adoptado,ya sea en virtud de planes nacionales ovoluntarios.- Planes de comercio al por menor: loscompradores son empresas e individuos sinemisiones importantes que procuran nocontribuir al cambio climático con el fin dedemostrar su responsabilidad social o depromover una marca determinada.
3.1 Estructura de las transacciones
Antes de los Acuerdos de Marrakech (aprobados enla Séptima Conferencia de las Partes -COP7- en laConvención Marco de las Naciones Unidas sobre elCambio Climático, celebrada en noviembre de 2001),un gran número de contratos se negociaron comoOpciones de Compra (25% del volumen registradoen la citada base de datos para el período de 1996 a2001). Desde la COP7, la mayor parte de la actividadse realiza mediante compras a término, predominandolas RE para el primer período de compromiso. Loscontratos de Opción de Compra representan menosdel 5% del volumen negociado en 2002-2003. Cuandolas Opciones se pactaron en ese período, se refirieronalgunas veces a años posteriores a 2012, aunquelos datos sobre los precios recientes de las Opcionesson incompletos.

3.2 Diferentes clases de activos
Si bien en los primeros años del mercadopredominaron los proyectos de uso de la tierra, cambiodel uso de la tierra y silvicultura (LULUCF, por su siglaen inglés), las transacciones realizadas en 2002-2003ponen de manifiesto una distribución mucho máspareja entre las tecnologías. En cuanto a volumen, lacaptación de gases de rellenos sanitarios ocupa elprimer lugar (30%), seguida de las centraleshidroeléctricas (15%), la biomasa (15%) y el cambiode combustible (12%). En conjunto, las tecnologíasrenovables representan más de 37% del volumen totalde las RE basadas en proyectos que fueroncomerciadas. Los proyectos LULUCF, por otro lado,representaron, a finales de 2003, una parte máspequeña del volumen total (7%).
3.3 El mercado minorista emergente
En general, se incluye en el segmento minorista delmercado todas las transacciones basadas enproyectos con un volumen total (hasta el año 2012)inferior a 50.000 tCO2e. Tanto particulares comoempresas tienden cada vez más a comprar a“minoristas” del carbono volúmenes pequeños de REde proyectos. Estas RE generalmente no obedecena motivos relacionados con el cumplimiento del PK,aunque pueden haberse generado en conformidadal MDL o la IC. Su objetivo más bien es demostrar lapreocupación por el cambio climático y asumir,transparentemente, alguna responsabilidad por lasrepercusiones de las actividades de las empresas ylos negocios en el clima. Algunas empresas puedenusar estas reducciones como medio de cumplimientoo para ganarse la lealtad de los consumidores.
Es frecuente que las RE de este tipo se retiren de losmercados secundarios para obtener ventajasimpositivas. Para la generación de las RE en estesegmento del mercado, se suele acudir a Institucionesde Desarrollo y a Organizaciones NoGubernamentales (ONG), para la formulación deproyectos o para que den su “visto bueno”, formal oinformal, a los proyectos que cumplen criteriosambientales y sociales predeterminados.
Las RE provenientes de proyectos pequeños con unaconsiderable contribución al desarrollo sostenible hanlogrado sobreprecios en el mercado con precios entre5 y 12 dólares por tCO2e. Este segmento ha crecidorápidamente, pasando de 150.000-200.000 t en 2002a no menos de 500.000 t en 2003 (estimadas). Cadatransacción suele tener volúmenes de 5.000 a 10.000
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tCO2e y los contratos suelen ser al contado o a unplazo de dos o tres años. En este segmento, losclientes poseen una evidente inclinación por lastransacciones con proyectos agroforestales de basecomunitaria y otros tipos de proyectos forestales.
3.4 Últimas tendencias del mercado del carbono
Los antecedentes que se presentan en este apartadose extrajeron principalmente de Centro Andino parala Economía en el Medio Ambiente (CAEMA, 2004).Según el reporte “Significant Increases in GreenhouseGas Trading in 2004” de Natsource (2004), elcomercio de GEI sufrió un crecimiento notable durantelos primeros cuatro meses de 2004 respecto al añoanterior. En 2003, las transacciones doblaron concreces a los niveles de 2002. A su vez, el volumentotal de reducciones comercializadas durante losprimeros meses de 2004 alcanzó aproximadamentelas 64 millones de tCO2e y se espera que losvolúmenes totales tranzados, en el 2004, nuevamentedoblen a los del año anterior, excediendo las 150millones de t, lo cual aparentemente se debe a lamayor certidumbre política y regulatoria del último año,y a la hasta ese entonces probable ratificación deRusia, con lo cual el PK entraría en vigor.
Los precios para las RE candidatas a ser CERs –provenientes de proyectos MDL- están en un rangoentre 3 y 6,5 dólares, con un precio promedioaproximadamente de 4 dólares. Los precios para lasUnidades de Emisiones Reducidas (ERUs) –provenientes de proyectos de IC- están entre 4,7 y6,5 dólares, con un precio promedio de 5 dólares.Los precios más altos fueron pagados a dueños deproyectos que asumieron una mayor responsabilidadpor una eventual complicación en el cumplimiento delas obligaciones contractuales. Los precios actualespodrían aumentar producto de la reciente ratificacióndel PK por parte de Rusia (ratificado el 18 denoviembre de 2004, con lo cual el PK entraría en vigor16 de noviembre de 2005).
El precio de referencia de los CERs es determinadopor los vaivenes del mercado internacional. Para unproyecto MDL individual, los principales factores devaloración son el estado de - avance del proyecto enel proceso aprobatorio y la modalidad de pago porlos CERs. A medida que un proyecto avance en elproceso aprobatorio su valor se incrementa debido aque van disminuyendo los riesgos de generación yentrega percibidos por los demandantes. Por logeneral, una idea de proyecto tiene poco o nulo valoren el mercado. Lo más importante para crear valor

en un proyecto es avanzar en el proceso deformulación, aprobación y registro. Proyectos con un“Documento de Diseño de Proyecto” (PDD, por susigla en inglés) formulado, que utilicen unametodología de línea de base aprobada por NacionesUnidas, pueden empezar a posicionarse ante loscompradores. Con la puesta en marcha del proyectosegún lo previsto, aumenta aún más el valor. Alfinalizar el primer período de acreditación, lograndola verificación de las reducciones y la certificación, elprecio se incrementa.
Finalmente, cuando la Junta Ejecutiva del MDL emitalos CERs del proyecto, todo riesgo regulatorio y deproyecto se elimina para esos CERs: deben valer lomismo que los permisos de emisión negociables dela UE, es decir, 9 euros, al 2004.
El momento de pago también es determinante enestablecer el precio de CERs. Hoy existen por losmenos tres diferentes tipos de transacción, condiferentes momentos de pago, en el mercado MDL:

· Pago Inmediato Contra Entrega Futura:Algunos propietarios de proyectos con PDDque necesiten efectivo de inmediato parafinalizarlos pueden pre-vender una parte desu flujo de CERs. El precio es relativamentebajo, porque cuando un inversionista aportahoy, asume un mayor nivel en los riesgos deentrega: el demandante paga, pero no haycertidumbre sobre la entrega. Hoy se estápagando entre 1,5 y 2 dólares por CERs enesta opción.· Pago Contra Entrega en el Futuro: Paraeste tipo de transacción se desarrolló el ERPA(Emisión Reduction Purchase Agreement).Las primeras transacciones se dieron entre2 y 3 dólares; en Colombia el precio subió a4,4 dólares en 2004; y la Alianza CAEMA-Natsource tiene compradores que paganentre 5 y 6 dólares por proyectos de buentamaño con PDD formulado.· Generación y Venta de los CERs yaemitidos en el Mercado Spot: Si el preciode referencia en el mercado europeoasciende a 9 euros, un CERs ya emitido debevaler lo mismo. Tan pronto como son emitidos,los CERs sirven de inmediato paracumplimiento respecto a lo establecido en elAnexo B del PK, sin riesgo alguno. Los CERsserán fungibles con otros bienes decumplimiento y fácilmente transables en losmercados secundarios. Además, tienen dos
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características que los AUE no tienen:primero, son libremente transables desdeEuropa hacia los otros países del Anexo B yviceversa; si hay mayor demanda y precioen Japón o Canadá, los actores europeospueden vender sus CERs excedentes.Además, se pueden ahorrar para usarlos enfuturos períodos de cumplimiento, cuando seespera que los precios sean mayores.
En conclusión, los dueños de proyectos interesadosen cofinanciar sus inversiones con el MDL debeniniciar el proceso de formulación y aprobación tanpronto como sea posible. Los CERs son el productode un proceso regulatorio que depende de unademanda derivada del cumplimiento forzoso de loseñalado en el Anexo B: sólo se crea valor en lamedida que se avanza hacia la validación, registro yemisión de los CERs. Los CERs pueden llegar a sermuy valiosos, aportando altos ingresos a proyectosde inversión, pero es poco probable que algúnintegrante del Anexo B pague por la simple idea deun proyecto.

4. CONCLUSIONES
- Producto de la demora existente entre lapreparación del proyecto y la primera“entrega” de RE, y la falta de claridad sobrela validez de las RE basadas en proyectosmás allá de 2012, las oportunidades parainiciar transacciones basadas en proyectospodrían desaparecer rápidamente. Además,la prolongada incertidumbre acerca de laentrada en vigor del PK podría haber dadolugar no sólo al aplazamiento, sino a lacancelación de algunas transaccionesbasadas en proyectos. Este escenario, sinembargo, se torna más optimista producto dela ratificación del PK por parte de Rusia.
- El desarrollo de proyectos es un procesolargo, que involucra la licencia, elfinanciamiento y la construcción. Por lo tanto,para que los proyectos puedan conseguir unaparte significativa de las RE que podríanobtenerse para 2012, tendrán que comenzara más tardar el año 2006 ó 2007. La cuestiónmás importante, además de la ratificación delPK, es la demora para la IC y el MDL, amediano plazo. Si no se ofrece algunaaclaración acerca de la validez de las REbasadas en proyectos para los años

posteriores a 2012, el volumen comerciadoen virtud de estos mecanismos podríadisminuir fuertemente antes de que comienceel primer período de compromiso.
- El análisis del MC ofrece un panorama futurode rápida expansión, en particular para elMDL, siempre y cuando sea impulsado pornormativas claras, y un mayor sentido deurgencia en relación con la entrada en vigorde políticas que limiten las emisiones de GEIen Europa, Canadá y, posiblemente, Japón.Esta dinámica ha dado lugar a un númerosin precedentes de proyectos de RE en PEDy países con economías en transición, en losque la participación del sector privado estáalcanzando niveles semejantes al de lasentidades públicas y las asociaciones entreel sector público y el privado.
- La posibilidad, en tiempos pasados sóloteórica, de que el MDL pueda atraerinversiones privadas significativas para lastecnologías limpias y contribuir al desarrollosostenible se está haciendo realidadlentamente, por lo menos en los PED, peseal difícil contexto mundial para la inversiónextranjera directa. Sin embargo, esteprogreso es frágil, porque las transaccionesbasadas en proyectos probablementedisminuirán antes de 2008, debido almencionado problema de la demora, a menosque se aclare la situación de las RE basadasen proyectos después de 2012.
- Aún existe margen para un crecimientosustancial del mercado, dado que el volumentotal de RE que generarán los proyectos yafirmados o que estaban en una etapaavanzada de negociación (al 2003), llegabacomo máximo a 90 millones de tCO2e(suponiendo que todos los proyectosfuncionen de acuerdo con lo previsto y quetodos se registren en el marco del PK). Estorepresenta sólo entre el 3% y el 10% de lademanda prevista de RE de países del AnexoB del Protocolo, excluido EE.UU. y Australia(Lecocq et al. 2003), y si se considera quesegún CAEMA (2004) estas cifras seduplicarán en 2004.
- En el marco del MDL los PED tienenatractivas oportunidades de negocio. Loanterior debido a que por razones de costo-
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beneficio es más conveniente para los paísesdel Anexo B comprar los bonos por RE quese generen en PED, donde se aplique MDL,en lugar de realizar dichas reducciones ellosmismos.
- Chile tiene un gran potencial en términosforestales. Específicamente en los proyectosforestales de MDL (Proyectos de Absorciónde CO2), de FyR, los que corresponden, deacuerdo a la COP9, a los únicos proyectosforestales MDL permisibles para el primerperíodo de compromiso.
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