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NEGOCIACION DE SERVICIOS AMBIENTALES EN LAS
BOLSAS DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS

1. Presentacién

Esta publicacion es parte de una serie de documentos técnicos elaborados por el Area de
Politica y Comercio del Instituto Interamericano de Cooperacion Agricola (IICA); en su
linea de trabajo de Politicas e Instrumentos de Modernizacion Institucional de Mercados
Agropecuarios.

Fue elaborado por el Economista Daniel Arcila Ramos, Director de Desarrollo Sostenible
de C&BI Commodities & Banca de Inversion S.A.”, siguiendo los términos de referencia
establecidos por el Ing. Luis José Lizarazo Murillo, responsabledelalineadeu'aba]oanta
mencionada. Sin embargo, las ideas y planteamientos expresadas en esta publicacion, son
propias del autor y no necesariamente reflejan la posicion del Instituto

Tal como lo establece la declaracion conjunta de la Convencion Marco de las Naciones
Unidas sobre Cambio del Clima; los paises signatarios movidos por la preocupacién comin
de asegurar que el clima de la tierra reciba la proteccion necesaria, incitaron a las Partes a
adoptar en la Tercera Conferencia de las Partes en Kyoto un protocolo con vinculaciones
legales que refleje la gran importancia de la proteccién del clima global para toda la
bumanidad. Este Protocolo, adoptado en diciembre de 1997, abre la posibilidad de la
negociacion de servicios ambientales por parte de paises en desarrollo, principalmente el
comercio de certificados de diéxido de carbono (CO2).

Dado este entorno, este documento realiza una revision de las condiciones necesarias
planteadas en el Protocolo de Kyoto para la negociacion de CO2, y plantea una
metodologia de operacion que las bolsas de productos latinoamericanas podrian
implementar para la negociacion de este novedoso instrumento comercial de conservacion
ambiental.

Creemos que este documento le permitira a las bolsas de latinoamerica conocer una forma
distinta de diversificar su prestacion de servicios, e incursionar en un campo nuevo para
una bolsa de productos.

Por ello es que consideramos importante, desde el IICA, la divulgacion de estas
experiencias, que permitan a las bolsas de productos y gobiernos conocer una forma
alternativa de generar negocios y de utilizar de una mejor forma los recursos naturales de
nuestros paises.

% Empresa localizada en Santa Fe de Bogots, COLOMBIA. CRA 6 116-30 Of. 303. Teléfono: 6-296326
TELFAX: 6- 29 6337 (futuros@bna-sa.com.co)
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2. Introduccién

Los servicios ambientales son aquellos que brindan - fundamentalmente pero no
exclusivamente- las é4reas silvestres ( sean bosques, pantanos y humedales, arrecifes,
manglares, Ilanuras, sabanas); éreas que en su conjunto conforman ecosistemas, eco-
regiones y cuencas hidrograficas. Estos servicios son, entre otros, los siguientes:

a) Mitigacion de las emisiones de gases efecto invernadero, mediante la fijacién,
reduccion y almacenamiento de carbono (CO2) y otros gases con efecto
invernadero.

b) Conservacion de la biodiversidad mediante la proteccion y uso sostenible de
especies, conservacion de los ecosistemas y los procesos ecoldgicos de los cuales se
deriva la diversidad biologica, asi como acceso a elementos de la biodiversidad para
fines cientificos y comerciales.

c) Proteccién de recursos hidricos, en términos de calidad, distribucion en el tiempo y
cantidad para uso urbano, rural, industrial e hidroeléctrico, mediante proteccion y
uso sostenible de acuiferos, manantiales, fuentes de agua en general, proteccion y
recuperacion de cuenca y micro cuencas, etc.

d) Belleza escénica derivada de la presencia de bosques paisajes naturales y elementos
de la biodiversidad que son la base para el desarrollo del turismo en sus diferentes
formas.

e) El Mantenimiento de bosques, humedales, arrecifes y manglares que mitigan los
impactos de los desastres causados por las inundaciones, derrumbes, sequias, etc..

La negociacién de servicios ambientales a través de bolsas de productos gira en tomo ala
nueva posibilidad que ha surgido de establecer un sistema de comercio de certificados de
captura de CO2 para cumplir los compromisos pactados en el Protocolo de Kyoto. Esto
como resultado de los arreglos institucionales que se han logrado a partir de la Convencion
Marco de Las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico

En el presente documento se realiza una revision del estado actual del protocolo de Kyoto y
el anhlisis de la venta de certificados de captura de CO2, dentro de los mecanismos de
desarrollo limpio estableciendo las posibilidades de negociacion de este tipo de
certificados en las bolsas de productos
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El efecto invernadero, hizo posible mantener constante y a un nivel apropiado las
temperaturas medias en la tierra. Sin embargo, desde 1850 hasta el presente y
particularmente en las cuatro ultimas décadas, las emisiones antropicas de gases efecto
invernadero (GEI) han comenzado a amenazar el Sistema Climatico Mundial. Las
consecuencias de esta situacion son potencialmente catastroficas.

Los principales gases producto de la actividad humana que contribuyen al efecto
invernadero son: el metano (CH4), los 6xidos nitrosos (N20), los cloro-fluoro-carbonos
(CFCs), el ozono troposférico (O3) y el bioxido de carbono o gas carbonico (CO2).

Dentro de estos gases el que mas contribuye con el Efecto Invernadero es el gas carbonico,
este representa el 50% del efecto invernadero derivado de la actividad humana. El CO2
proviene principalmente del consumo de energia fosil: petrleo, gas natural y carbon
mineral.

Los procesos naturales tienden a generar un balance entre lo que se emite y lo que se
absorbe pero las evidencias indican que solo algo mas de la mitad de las emisiones de
carbono, producto de la actividad humana, es absorbido en estos procesos naturales. El
resto (45%) contribuye a aumentar la concentraciéon de carbono en la atmoésfera, y por
consiguiente, la retencion de calor solar.

Una importante fuente de emision de CO2 es la deforestacion en el tropico. Durante la
década de los 80 se estima que representd un aporte promedio de 1.500 millones de
toneladas métricas de carbono al afio. Ademas, la deforestacion también aporta otros gases
al efecto invernadero, principalmente metano y 6xidos nitrosos, equivalentes a 250 y 150
millones de toneladas de carbono al afio.

Por lo tanto, el aporte total de la deforestacion al efecto invernadero, incluyendo el
consumo de lefia y las emisiones de metano y oOxidos nitrosos, es de aproximadamente
2.000 millones de toneladas equivalentes de carbono anuales.

En razén de ello, en 1988, el Programa de Naciones Unidas para el Medlo Ambiente
(PNUMA) crea el grupo intergubernamental de cambio climatico (IPCC). ! Dos afios mas
tarde la Asamblea General de Naciones Unidas establecié el comité intergubernamental de
negociacion de un convenio (CIN) antecedente institucional de la Convencion Marco de
las Naciones Unidas sobre Cambio Climatico (CMCC), suscrita en la Cumbre de Rio de
1992.

La CMCC se disefi6 como un primer paso para enfrentar la amenaza del cambio climatico
antropico. El objetivo principal de la convencion es lograr la estabilizacion de las
concentraciones de GEI en la atmoésfera en un nivel que impida interferencias peligrosas
en el sistema climatico. El desafio que se plantea es el de cumplir tal objetivo asegurando
que la produccion de alimentos no se vea amenazada y permitiendo que el desarrollo
economico prosiga de manera sostenible.

! Intergovernamental Panel on Climate Change
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En el marco de la convencion se establecio la conferencia de las partes (COP: Conference
of the parties) como 6rgano de seguimiento y decision, a la fecha se han celebrado cinco
reuniones ordinarias y en noviembre del 2000 tendra lugar la COP VI en Holanda, Vale la
pena resaltar que en la COP III (Kyoto) se aprobo el protocolo del mismo nombre.

El Protocolo de Kyoto establece en su articulo 3° nuevos Compromisos Cuantificados de
Limitacion o Reduccion de Emisiones. Los paises industrializados ( Anexo 1) se
comprometieron a reducir sus emisiones de GEI para el periodo 2008-2012 (Denominado
primer periodo de Compromiso) en un nivel inferior al 5% respecto de los niveles de 1990.
Cabe sefialar que los paises en vias de desarrollo, no tienen ninguna obligacion de reducir
sus emisiones por ende se dice que el sistema es de responsabilidades “ Comunes pero
diferenciadas”

En Kyoto, Japon, los paises industrializados (Anexo 1) lograron introducir sistemas de
derechos negociables, los llamados Mecanismos de Flexibilidad, con el objetivo de reducir
sus costos al cumplir las metas de reduccion de Gases Efecto Invernadero (GEI). Los costos
de cumplimiento de las metas en ausencia de estos mecanismos son altos.

La reduccion de GEI se hara a través de proyectos orientados basicamente a:

o Fijacion de CO2 en el sector forestal, a través de proyectos de manejo sostenible en:
Plantaciones forestales

Agroforesteria

Manejo de bosque

Preservacion de la biomasa almacenada en los bosques, evitando su deforestacion

Sl S

e Reduccién o eliminacion de emisiones en los sectores de:

Energia

Agricola

Industria

Manejo de desechos
Transporte

Nbh N -
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2. Los Mecanismos de Flexibilidad

Si bien los objetivos del protocolo de kyoto marcan compromisos estrictos, el mismo
también permite ciertos mecanismos de flexibilidad a los paises para cumplir sus
obligaciones. Los tres Mecanismos de Flexibilidad tienen caracteristicas y formas de
operacion diferentes.

2.1 El Comercio de Emisiones:

(CDE) es uno de estos tres mecanismos de flexibilidad entre paises del Anexo 1. El que
permite que un pais con emisiones menores a sus objetivos pueda intercambiar su exceso
de reducciones con otro pais, con emisiones por encima de sus objetivos.

El articulo 17 establece la opcion de CDE para transacciones de derechos de emision s6lo
entre paises del Anexo 1. Probablemente sera un mercado fluido, sencillo y eficiente para
el intercambio de derechos entre oferentes y demandantes de derechos.

Bajo este mecanismo, los proyectos de reduccién no requieren aprobacion ni participacion
ex ante de otro agente. Cada fuente reportara sus emisiones anualmente y las empresas que
han emitido menos que su cuota actual de derechos puede vender sus derechos de sobra en
el mercado sin intervencion o aprobacion de las autoridades ambientales. El nivel de riesgo
y la incertidumbre regulatoria se consideran relativamente bajos. Para los participantes, esta
opcion de cumplimiento es atractiva por la sencillez, los costos de transaccion bajos y el
minimo de riesgo.

2.2 Implementacién Conjunta

Por el Art. 6° del Protocolo paises del anexo 1 de CMCC, podran transferir o adquirir de
otro pais del Anexo 1 unidades de reduccion de emisiones resultantes de proyectos
implementados conjuntamente. No obstante, se establece que las actividades de
implementacion conjunta deben ser complementarias de las medidas adoptadas a nivel
domestico. Las mismas reducciones en los mismos proyectos se podrin generar con
menores costos de transaccion e intervencion regulatoria mediante el Comercio de
Derechos de Emisiones del Articulo 17.

2.3 Mecanismos de Desarrollo Limpio

A través del Art. 12° MDL ( Mecanismo de Desarrollo Limpio) podrin establecerse
proyectos de implementaron conjunta entre paises desarrollados y en desarrollo a través del
mecanismo de desarrollo limpio. Actividades de este tipo empezarian en el afio 2000,
pudiendo asi los paises desarrollados invertir en proyectos que reduzcan los niveles de
emisiones de gases de efecto invernadero en los paises en desarrollo y usarlos como crédito
para cumplir sus propios limites nacionales

La COP IV produjo el Plan de Accion de Buenos Aires, donde las Partes se
comprometieron a establecer la reglamentacion del MDL a mas tardar en la COP VI del
afio 2000. La COP V en Bonn apoyo esta iniciativa y se dedicO a preparar las bases de
investigacion y concertacion para cumplirla. Como resultado de las negociaciones, si

9
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El Protocolo de Kyoto fuese ratificado por las Partes, los proyectos MDL establecidos a
partir de enero del afio 2000 podrian calificar para el programa. Esta posibilidad ha llevado
a muchos inversionistas a empezar a preparar proyectos MDL con el objetivo de

generar Certificados de Reduccion de Emision (CRE's) que pueden eventualmente

utilizar empresas del Anexo 1 para reducir sus costos de cumplimiento durante el

Periodo 2008-2012.

3. Actividades Implementadas Conjuntamente

Dentro del desarrollo de protocolo de kyoto, tuvo lugar una fase piloto de la
Implementacion Conjunta que se denomino Actividades Implementadas Conjuntamente.

Dada la enorme diferencia de costos de mitigacion ( Captura y reduccién de emisiones)
que tienen los paises desarrollados versus los paises en desarrollo, la manera mas
economica de cumplir con las obligaciones de la CMCC, es a través de proyectos
implementados conjuntamente. Hasta finales de 1997, los mecanismos de implementacion
conjunta se desarrollaron como una fase piloto, sin reconocimiento. Es decir, el inversor no
obtuvo créditos de reduccion de emisiones generados por el proyecto para aplicar a sus
compromisos de reduccion de emisiones. Una experiencia interesante es el caso de Costa
Rica pais que incursiono en el mercado internacional de servicios ambientales.

Costa Rica fue el primer pais en desarrollo en abrir una oficina de Implementacion
Conjunta, constituyéndose en pais huésped (host country) para actividades de este tipo y
teniendo mas de la mitad de los proyectos pilotos aprobados en paises en desarrollo. Costa
Rica cuenta con las condiciones favorables sociales y politicas para aprovechar esta
oportunidad de “mercado de carbono”.

En 1996, a fin de crear un marco legal para el reclamo de créditos de carbono a escala
internacional, el gobierno de Costa Rica aprobé una nueva Ley Forestal que incorpora el
concepto de “Servicios ambientales que brindan los Bosques, las plantaciones forestales y
otras actividades necesarias para fortalecer el desarrollo del sector de recursos naturales’

Un aspecto sobresaliente de esta ley forestal es el de establecer un monto del pago de los
servicios ambientales a los propietarios de los bosques y el mecanismo para su
financiamiento. La ley crea la Oficina Nacional Forestal y el Fondo Nacional de
Financiamiento Forestal (FONAFIFO) y crea el Sistema Nacional de certificacion para el
manejo de Bosques. El pago de estos servicios ambientales esta financiado con recursos
provenientes de un porcentaje del impuesto a los combustibles y con la venta internacional
de carbono.

Ademas, ha incorporado las oportunidades de Implementacion Conjunta por medio de los
“Certified Tradable Offsets” (CTO’s), los cuales son instrumentos financieros para la
comercializacién internacional de reduccion certificada de emisiones de gases de efecto
invernadero. Estas reducciones certificadas se expresan en unidades equivalentes de
carbono, reducidas o compensadas. El Estado en toda emision de CTO’s debe

10
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comprometerse a sustentar la validez de la mitigacion durante los proximos 20 afios del
proyecto.

Es asi como Costa Rica, en diciembre de 1997 completa los requisitos indispensables para
salir a la bolsa internacional con los titulos: crea el fideicomiso para adquirir las tierras con
los recursos que generarian los servicios ambientales.

De esta manera Costa Rica crea el fondo de gases de efecto invernadero con el fin de
canalizar inversiones privadas y otras fuentes para apoyar proyectos que reduzcan o
secuestran emisiones de gases de efecto invernadero y proveen servicios ambientales
relacionados. El dinero de este Fondo desarrollara principalmente tres proyectos dentro del
marco de las actividades de la Implementacion Conjunta: el proyecto de areas protegidas
(PAP), el proyecto forestal privado (PFP) y el proyecto de energias renovables. Los
receptores de los fondos, a su vez, cederan el derecho sobre créditos de carbono y al
fondo, por medio de los CTO’s (Certified Tradeable Offsets) los cuales certifican por parte
del gobierno que en Costa Rica existe una cantidad de carbono almacenado que los
respalda, mediante la Oficina Costarricense de Implementacién Conjunta, (OCIC).

El proyecto Forestal Privado (PFP) es un compromiso entre el Gobierno y el Sector forestal
privado del pais para impulsar anualmente, bajo el programa de pago de servicios
ambientales, la siembra de 15 millones de arboles en aproximadamente 15 mil hectareas de
plantaciones forestales; para aprovechar en forma sostenible 7 mil hectdreas de bosques
naturales y proteger al menos 50 mil hectareas de bosques en recuperacion. Los recursos se
obtendran a través de la comercializacion de CTO,s. Los propietarios que reciben este pago
ceden los beneficios de mitigacion al Estado para que la OCIC los comercialice y atraiga
nuevos recursos para continuar con el pago de servicios ambientales administrado por el
Fondo Nacional de Financiamiento Forestal. (FONAFIFO).

El proyecto de Areas Protegidas tiene como objetivo la consolidacién territorial y
financiera de los parques nacionales y reservas biologicas a través de la proteccion a
perpetuidad de aproximadamente 550 mil hectareas correspondientes a tierras que han sido
declaradas parques nacionales o reservas biologicas. Estas hectireas no han sido anotadas
en Registro Nacional de la Propiedad como patrimonio forestal del Estado. La compra y el
registro de las tierras en manos privadas que se encuentran en las areas de conservacion, se
financiaria a través de la venta internacional de CTO’s. La emision de los CTO’s estara
respaldada en la fijacion de carbono por regeneracion natural de bosques secundarios y en
emisiones evitadas de carbono por la conservacion de bosques primarios en las tierras aun
bajo amenaza de deforestacion.

Costa Rica para entrar al mercado de carbono ha cumplido por lo menos, tres condiciones
basicas
i. Garantizar credibilidad a través de buenos inventarios

ii. Politicas forestales y de energia adecuadas
iii. Un marco institucional transparente para manejar los contratos y su cumplimiento.

11
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A principios de 1997 en el marco de la conferencia sobre “Nueva cooperacion para la
reduccion del crecimiento de los gases de efecto invernadero” realizada en Costa Rica, se
firmo con Noruega la primera venta mundial de 200 mil toneladas de carbono a un costo de
USS$ 2 millones. Esta venta se materializo mediante la transferencia de titulos nominados en
dolares a un precio de US$ 10 por la tonelada de carbono fijado. Estos Titulos, los CTO’s
que se entregaron a Noruega por la venta, provienen de proyectos de reforestacion y de
manejo y conservacion de bosques

Los US$ 2 Millones recibidos sirvieron para financiar nuevos proyectos con propietarios de
bosque natural primario y, secundario o de fincas con areas de pasto que se incorporan al
programa de reforestacion’

Con estos recursos los propietarios de bosques y plantaciones superan los ingresos netos de
la ganaderia, el maiz y otros cultivos estacionales y convierten en un buen negocio poseer
un bosque propio sin importar cual sea su calidad.

En conclusion, la experiencia de Costa Rica permite ver como a través de un marco de
desarrollo sostenible a nivel local 'y de una participacion del estado en la creacion de una
institucionalidad adecuada, pueden aprovecharse las ventajas de novedosas oportunidades
de comercio, como es la provision de servicios ambientales al resto del mundo.

4. El Mecanismo de Desarrollo Limpio y su Reglamentacién

El Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) es un instrumento economico y financiero que
permite la transferencia de fondos de paises desarrollados a paises en desarrollo, basado en
las cargas financieras de proteccion ambiental.

Este mecanismo tiene como doble proposito, segun el Art. 12 del Protocolo de Kyoto,
ayudar a las partes incluidas en el Anexo I a dar cumplimiento a sus compromisos
cuantificados de limitacion y reduccion de las emisiones de CO2 y ayudar a las partes no
incluidas en el Anexo I a lograr un desarrollo sostenible y contribuir al objetivo ultimo de la
convencion, la conservacion del medio ambiente.

La principal funcion del MDL, consiste en velar porque los proyectos de reduccién de
emisiones 0 su compensacion cumplan con los siguientes criterios de elegibilidad:

a. Que contribuyan al desarrollo sostenible de los paises en desarrollo, bajo criterios
definidos soberanamente por cada pais.

?Actualmente hay dos modalidades de pago a los propietarios.

(1) Conservacién de bosques: Se realiza un pago anual de 12.000 colones por hectirea (USS 45 Aprox),
exoneracién sobre el impuesto de bienes inmuebles, exencién del pago de impuestos sobre los activos
(2) Reforestaciém: Pago de 150.000 colones (US$535 Aprox) por hectdrea reforestada en un periodo de
cinco afios; exencion del impuesto de bicnes inmuebles del drea plantada; Exencién de impuestos sobre
los activos durante el periodo de plantacién.

12
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b. Que redunden en la mitigacion del cambio climatico.

c. Que la reduccion sea medible y certificable en el tiempo.

d. Que los beneficios ambientales sean de caracter permanente y adicionales a los que
hubiera ocurrido en la ausencia del proyecto.

El Mecanismo de Desarrollo Limpio tiene ademas, como funcion organizar, supervisar y
aprobar la certificacion de las reducciones o compensaciones acreditables y emitir los
respectivos certificados para aquellas efectivamente logradas.

Por ultimo, para que el Mecanismo de Desarrollo Limpio pueda funcionar correctamente es
necesario que se disefien autoridades nacionales que asuman entre otras las siguientes
funciones:

a. Determinar si los proyectos contribuyen al desarrollo sostenible y si son compatibles
con las prioridades del pais, y evaluar los proyectos segun este criterio.

b. Establecer los criterios y definir los mecanismos para la evaluacion y aprobacion de los
proyectos de acuerdo con los procedimientos y metodologias internacionales que se
establezcan para MDL.

c. Fijar los criterios para que los proyectos que se presenten aseguren una distribucion
equitativa de los beneficios economicos producidos por la reduccion de emisiones entre
los participantes en el proyecto.

d. Certificar en el nivel nacional las reducciones de emisiones sobre la base de actividades
de proyectos aprobados, avalando las reducciones logradas.

e. Fomentar una participacion amplia de entidades publicas y privadas, como también de
todos los actores sociales en actividades de reduccion de emisiones.

f. Coordinar con las instancias internacionales del MDL, incluyendo las entidades
operacionales certificadoras.

El articulo 12 estable el MDL con dos objetivos:

® Ayudar a las Partes no incluidas en el Anexo 1 a lograr un desarrollo sostenible y
contribuir al objetivo ultimo de la convencién (lograr la estabilizacion de las
concentraciones de GEI a un nivel que impida interferencias antropogenas peligrosas en el
sistema climético);

® Ayudar a las Partes incluidas en el Anexo 1 a dar cumplimiento a sus compromisos
contraidos cuantificados de limitacion y reduccion de las emisiones.

Las entidades del Anexo I podran obtener Certificados de Reduccion de Emision (CRE)
provenientes de proyectos de reduccion de emisiones realizados en paises en via de
desarrollo. Los CRE seran sumados a sus cantidades asignadas para ser utilizados en el
cumplimiento de sus compromisos de reduccion de GEI

13
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4.1 Criterios del modelo

Las empresas privadas o publicas interesadas en desarrollar un proyecto que califique bajo
el MDL para la generacion del CRE deben aplicar los siguientes criterios y acciones.

1. Estimar el costo por tonelada reducido como la relacion entre el valor presente neto de
los flujos de caja atribuibles al proyecto y el total de toneladas reducidas.

2. Buscar un inversionista de un pais del Anexo 1 que esté dispuesto a financiar el proyecto
para obtener CRE.

3. Negociar y contratar los elementos basicos del contrato de inversion, incluyendo el
aporte de capital, tecnologia y know-how del inversionista, por un lado; y la distribucion de
los beneficios del proyecto incluyendo los CRE, por el otro.

4. Cuantificar la Linea Base: La trayectoria de emisiones de la empresa en ausencia del
proyecto MDL durante la misma vida util.

5. Comprobar la adicionalidad del proyecto MDL: estimar las reducciones de GEI causadas
por el proyecto y comprobar que esas reducciones no hubieran ocurrido en su ausencia.’

7. Demostrar que reducir emisiones con el proyecto no causara la transferencia de
actividades generadoras de GEI a otros lugares o empresas en el pais.

8. Evaluar la trayectoria de generacion anual de CRE durante la vida util del proyecto.

9. Evaluar las proyecciones de precios de CRE durante la vida util del proyecto y
determinar el periodo mas oportuno para ejecutar el proyecto.

10. Determinar la contribucion al desarrollo sostenible nacional.
11. Ejecutar el proceso de registro y aprobacion nacional del proyecto.

12. Ejecutar el proceso de registro y aprobacion del pais Anexo 1 de donde proviene el
$0CiO.

13. Ejecutar el proceso aprobacion del proyecto por parte del Cuerpo Ejecutivo del MDL.

14. Medir anualmente las emisiones y cuantificar las reducciones respecto a la linea base.

Lamwmhdadamhm&ldel?rﬂmlodexmdependedehménderedmommdes
La compra de un CRE permite a un emisor del Anexo 1 sumarlo a sus cantidades asignadas de proyectos.
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15. Hacer validar las reducciones anuales de emisiones por Entidades Operacionales ante la
Junta Ejecutiva del MDL.

16. Con base en lo anterior, la Junta Ejecutiva anualmente debe emitir los Certificados de
Reduccion de Emisiones a los duefios del proyecto.

Genera entonces el protocolo de Kyoto tres instrumentos CE, IC y MDL* que proveen
flexibilidad a los paises en el cumplimiento de sus compromisos de reduccion de emisiones
de carbono a través de intercambios internacionales de créditos. Estos mecanismos, por lo
tanto, crean un mercado internacional de mitigacion en el que los paises pueden
intercambiar sus emisiones CE o adquirir créditos de reduccion mediante la realizacion de
actividades fuera de sus territorios IC y MDL.

Segun estimacion realizada por el banco mundial el mercado potencial de carbono puede
ser de 8 mil millones de dolares estadounidenses, anuales en el periodo de compromiso de
2008-2012 y 30 mil millones anuales aproximadamente en el afio 2020.

Los mecanismos de desarrollo limpio MDL han despertado mas expectativa que cualquier
otro de los mecanismos del protocolo de Kyoto, en particular porque es el principal
elemento del tratado que permite que los paises no Anexo 1 logren desarrollar proyectos de
captura de CO2 que en ausencia de este mecanismo jamas se hubieran realizado.

El protocolo entrard en vigencia cuando sea ratificado por no menos de 55 Partes de la
Convencion, representandose por lo menos el 55% del total de emisiones de las Partes del
Anexo 1 en 1990. Por lo tanto, aunque el Protocolo permite el comercio de emisiones por
medio del MDL desde el afio 2000, es muy improbable que dicho mercado se desarrolle
hasta tanto no entre en vigencia el Protocolo. El papel de los Estados Unidos es
fundamental en este sentido, ya que sus emisiones de 1990 representan el 34% de las
emisiones de las Partes del Anexo 1.

Los mayores compradores en el mercado serian Estados Unidos, Union Europea y Japén,
mientras que los principales oferentes serian la Antigua Unién Soviética, China e India, tan
solo el 22% de la oferta sera suplida por los demas paises.

Cada pais del Anexo 1 dispondra de un stock anual de derechos, denominado cantidad
asignada, igual a su meta nacional de emisiones. Cada pais asignara sus derechos a sus
fuentes de emisién, que tendran la responsabilidad final de generar la descontaminacion de
la atmésfera. Cada fuente individual debe desarrollar un anélisis de opciones de reduccion y
su plan de cumplimiento, donde seleccionard las opciones mas costo-efectivas. Sus
opciones incluyen:

= Esperar hasta el ultimo momento para minimizar el riesgo de acciones tempranas, y
permitir que nuevas opciones tecnoldgicas se desarrollen y bajen de precio.
= Reducir emisiones “en casa”, optimizando sus procesos productivos.

* Comercio de Emisiones, Implementacién Conjunta y Mecanismos de Desarrollo Limpio
15
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®* Comprar derechos provenientes de proyectos de reduccion en el programa de
Implementacion Conjunta, establecido por el articulo 6 del PK.

® Comprar derechos de emision provenientes de proyectos en paises en desarrollo a través
del Mecanismo de Desarrollo Limpio. Dentro el MDL, podrd escoger entre miles de
proyectos en decenas de paises del mundo en desarrollo.

Cada fuente del Anexo 1 tomara el conjunto de opciones mis costo-efectivas para su propio
caso, con una preferencia inicial por proyectos “en casa” para evitar los costos de
transaccion, riesgos e incertidumbre regulatoria de hacerlo con las opciones externas. Cada
fuente ejecutara las opciones mas costo-efectivas en casa, pasando a las opciones fuera de
su empresa cuando el costo incremental en casa suba por encima del precio de las opciones
externas ajustado por los costos de transaccion, riesgo e incertidumbre regulatorio de cada
Mecanismo de Flexibilidad.

Las empresas oferentes de CRE's tendran una ventana de oportunidad de ocho afios para
producir CRE's antes de que entren en vigencia los programas de Comercio de Emisiones
CDE, Implementacion Conjunta IC.

Aunque existe un vacio en la medicion del programa CDE, millones de fuentes podran
participar en este programa, incluyendo fuentes pequeiias dificiles de medir: como son la
pequeiia industria y el sector transporte. Hay que advertir que si no hay una medicion real
de las emisiones y las reducciones registradas, existe un gran potencial para el fraude.

En estas condiciones los oferentes tendran el incentivo de exagerar sus reducciones para
vender mas derechos. Por esta razon sin medicion efectiva, se podran generar grandes
cantidades de derechos que no representan reducciones reales. Esto violara la efectividad
ambiental del Protocolo de Kyoto y reducira los precios en el mercado. Se introduce asi un
nuevo riesgo al comprador de estos derechos: las posibles consecuencias, sanciones y
pérdidas si los derechos resultan ser reducciones ficticias.

En contraste con el Comercio de Emisiones, la COP impuso la medicion obligatoria y la
validacion independiente a esa medicion de todos los proyectos MDL. Las reducciones
seran certificadas y el comprador de CRE no correra este riesgo.

Sin embargo también existen incertidumbres sobre el proceso. Los beneficios del MDL
s6lo podran ser una realidad si las Partes del CMCC ratifican el PK. Los sectores y paises
que perciben que el PK afectaria su bienestar economico se han opuesto fuertemente.

Por otro lado, los beneficios potenciales de los Mecanismos de Kyoto, en especial del

MDL, son tan cuantiosos que sera un error no prepararse adecuadamente para su
implementacion. Si el PK es aprobado, los primeros proyectos calificados gozaran de un
precio por CRE relativamente alto. Los paises que lleguen tarde tendran un precio mas
bajo. De la misma manera se hace necesario el disefio de los mecanismos de negociacion de
emisiones
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Haciendo entonces una revision de los mecanismos de flexibilidad tenemos que:

El protocolo de Kyoto acepta el concepto de comercio de emisiones en su articulo 17. Los
paises Anexo 1 tiene la posibilidad de comprar los derechos de emision a otro pais del
Anexo 1

Esta la implementacion conjunta que permite el adelantar proyectos en conjunto entre
paises del Anexo 1 para producir unidades de reduccién de emisiones (UREs)

Y por ultimo los Mecanismos de Desarrollo Limpio que permite que se desarrollen
proyectos por parte de los paises no Anexo 1, a través del MDL podran recibir
Certificados de Reduccion de emisiones (CRESs) para dichos proyectos.

Lo interesante del asunto es que en contraste con los otros dos mecanismos de flexibilidad
que solo serdn una realidad durante el periodo de Compromiso, El MDL y los (CREs)
funcionaran durante todo el periodo, no solamente para el periodo de compromiso, Esto
abre desde ya una ventana de potenciales negocios para las bolsas de productos, que son el
escenario natural para la transaccion de Commodities.

En la actualidad hay numerosos proyectos de carbono que estan en ejecucion y que tienen
que cumplir con uno de los compromisos mas importantes del protocolo de kyoto y es que
sean certificados los créditos por parte de una tercera parte y aprobados por el comité
ejecutivo del MDL.

4.2 Certificacién y Verificacién

La verificacion es uno de los soportes de este comercio de certificados de reduccion de
emisiones, ya que solo se negociara lo que realmente se ha captado y se pueda comprobar
por métodos cientificos.

Numerosos entes regulatorios de GEI se han constituido para ejercer el control de estas
actividades Este servicio de verificacion por terceras partes se esta ofreciendo por
empresas de certificacion como las SGS y Price Waterhouse, por mencionar algunas.

SGS ha sido quiz4 la empresa que mas experiencia ha tenido en este tipo de certificacion en
un servicio que fue desarrollado conjuntamente con la firma Ecosecurities.

Para lograr la certificacion hay que cumplir una evaluacion previa por parte de estas firmas
que consiste en una evaluacion formal del concepto y disefio del proyecto, verificacion,
cuantificacion y certificacién de las emisiones reducidas proyectadas y alcanzadas.

Esta certificacion es clave en el desarrollo del negocio ya que permite que los proyectos

sobre las cuales se estén alcanzando certificados de reduccion de emisiones, le den
confianza a los inversionistas de la calidad y la homogeneidad de estos CREs
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Como resultado de estas evaluaciones se debe obtener por lo menos una verificacion de los
flujos de carbono derivados del proyecto, mediante la cuantificacion de los flujos con
escenarios — con- y sin proyecto ( linea base). Asi como una evaluacion de los riesgos e
incertidumbres, cuantificando todos los desplazamientos de carbono que no sean ciento por
ciento seguros. Estos Carbonos son separados y colocados en reserva.

Estas evaluaciones deben conducir a una programacion en el tiempo de las Unidades de
Emisiones Reducidas que indique cual es la cantidad de certificados que se alcanzaran
durante la vida del proyecto ( Siempre que el proyecto se implemente tal como se describe
en el diseiio)

4.2.1 Criterios de elegibilidad

Criterios de legibilidad de los proyectos de desplazamiento de carbono establecidos por la
Convencion Marco Sobre Cambio Climatico y por el mismo protocolo de Kyoto y por los
entes reguladores de GEI a nivel mundial para evaluar proyectos son:

ACEPTABILIDAD

& Nivel Nacional
& Nivel Internacional

ADICIONALIDAD

Estadisticas

Tendencias Futuras
Aspectos de las emisiones
Aspectos financieros

& Aspectos del programa

[ ]
[ ]
&
[ ]

EXTERNALIDADES

& Deslizamientos y fugas
& Efectos sociales y de desarrollo
& Impactos ambientales

CAPACIDAD

Manejo y administracion
Financiera
Infraestructura
Tecnologia
Demostracion

e ePrP
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De la misma manera se hace necesario un programa de vigilancia y emision de certificados
el cual debe basarse en las evaluaciones llevadas a cabo por el certificador. Este emitira
certificados por las cantidades de carbono fijadas por el proyecto hasta la fecha de
evaluacion mas reciente, los cuales podran comercializarse.

Es muy claro que hasta que el MDL no sea definido los inversionistas preferiran los otros
mecanismos que proveen el mismo producto/servicio, ya sea por Implementacion Conjunta
o Comercio de Emisiones. En este sentido la COP ha avanzado con el Plan de Accion de
Buenos Aires, pero para las perspectivas de los paises que utilizaran el MDL los avances
son menores.

Asi mismo, las normas deben cumplir con ciertos criterios que garanticen la efectividad del
instrumento, tanto para el inversionista, el ejecutor del proyecto, como para los objetivos de
la COP. La definicion del MDL, basandose en instrumentos de mercado se plantea como la
mejor opcion a su vez que responde al espiritu del Protocolo de Kyoto. El inversionista
percibira menor riesgo si el MDL se disefia bajo criterios de costo-efectividad, garantizando
bajos costos de transaccion y menores costos y obligaciones adicionales frente a la
Implementacion Conjunta y el Comercio de Emisiones.

4.3 Los posible modelos del MDL

El modelo de operacion del MDL sera determinado por la negociacion de las Partes del
Convenio Marco de Cambio Climatico (CMCC) que entraran en el proceso de disefio y
reglamentacion en noviembre 2000.

En la actualidad se ha avanzado en tres posibles modelos o arquitecturas para el MDL.
Estos son el modelo unilateral, el bilateral o el multilateral, cada uno de estas
aproximaciones difiere en la manera como los inversionistas tomaran lugar dentro del
MDL.

4.3.1 El modelo Bilateral

Este modelo permite que uno o mas paises del Anexo 1 inviertan como participantes
directos en el desarrollo de un proyecto MDL. En esta estructura la seleccion del proyecto,
la financiacion y el beneficio de los créditos ( asi como cualquier arreglo de precio) es
trabajado directamente entre las partes. La estructura de este modelo es la que se ha seguido
en la mayoria de las actividades implementadas conjuntamente.

Desde la perspectiva del Anexol, la formulacion bilateral impone costos de transaccion
mucho mads altos que las demds opciones de cumplimiento. Es necesario buscar el socio en
paises en desarrollo, estudiar y negociar su participacion en un proyecto, desarrollar los
compromisos contractuales, asumir los costos legales y administrar el proyecto
conjuntamente. Existe una amplia gama de paises en los cuales invertir: paises como Brasil,
Costa Rica y Chile, donde los riesgos que afronta el inversionista son bajos.
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4.3.2 El Modelo multilateral

El modelo es analogo a lo que puede ser un fondo mutual de proyectos de MDL. Los
recursos financieros de los paises Anexo 1 estan centralizados en un fondo de inversion y
son intercambiados por los de los paises no Anexo 1 mediante el intercambio de CREs

El fondo puede proveer asesoria financiera servicios técnicos para el disefio de los
proyectos, entre lo que puede estar incluido los analisis de la linea base o el disefio de los
contratos con los certificadores asi como los arreglos del precio de los CREs.

Una vez que las reducciones de emisiones derivadas de los proyectos son certificadas, los
créditos pueden venderse a través de un mercado centralizado a los inversionistas. La
oportunidad es pues consolidar este mercado en las bolsas de productos, donde los
inversionistas reciben una parte de CREs proporcional a sus contribuciones de capital en el
fondo, o su equivalente en dinero..

Un claro ejemplo de este tipo de fondos es el fondo prototipo para carbono lanzado por el
Banco Mundial con un capital inicial de 150 millones de do6lares. El fondo maneja su
propio sistema de administracion y selecciona los proyectos a financiar consistente con los
principios de los MDL.

4.3.3 El modelo Unilateral

Este modelo basicamente plantea la ausencia de cualquier pais del Anexo 1 en el desarrollo,
financiacién o implementacion de cualquier proyecto MDL. En este modelo, el desarrollo y
financiacion del proyecto corre por cuenta del pais huésped. Cada uno de loa paises no
Anexo 1 puede desarrollar fondos domestico que permitan el desarrollo de actividades que
reduzcan emisiones. Como cualquier otro proyecto MDL, es necesario que exista una
tercera parte que apruebe el disefio, la linea base y que emita los certificados de reduccion
de emisiones CREs

Una vez certificados los créditos se retornan al pais huésped que puede vender todo o
partes de los CREs a las corporaciones o gobiernos del Anexo 1. El precio puede ser
negociado directamente entre el comprador y el vendedor o comercializados por una
tercera parte bajo la supervision del comité ejecutivo del MDL.

La COP debe permitir el modelo unilateral donde la formulacion, financiacion y ejecucion
de proyectos MDL pueda ser iniciada y realizada por entidades publicas o privadas de
paises No - Anexo 1. Empresas privadas o publicas podran planear, ejecutar y operar los
proyectos MDL sin esperar ser escogidos por una empresa del Anexo 1.

Varios negociadores de paises del G77 han argumentado que los CREs no deben ser
transables en mercados o bolsas, solamente deben transferirse a los inversionistas del
Anexo 1 que han financiado los proyectos que los producen. Esto es una extension de la
modalidad bilateral de formulacion de proyectos y, en algunos casos, una manifestacion
ideologica en contra de mercados de intercambio de derechos negociables de emision. Sin
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embargo, no se ha presentado razon logica de porqué se debe prohibir el intercambio de
CREs en mercados secundarios.

La posibilidad de comercializar los CREs en mercados secundarios es esencial para el
funcionamiento del Modelo Unilateral de formulacién de proyectos, porque al generar los
CREs se requiere poder venderlos al oferente del Anexo 1, que offezca el mayor valor por
ellos, sean empresas emisores de cualquier pais del Anexo 1, inversionistas institucionales
como Bancos o Fondos Mutuos, 0 ONGs que deseen comprar el derecho para prevenir su
uso futuro.

Inversionistas institucionales siempre fortalecen los mercados porque sus analisis de
inversion son sofisticados y estan listos para especular y tomar ciertos riesgos de inversion
que actores conservadores como termoeléctricas no estan dispuestos a tomar al inicio de
mercados nuevos. Para entrar al mercado de CREs, los intermediarios tienen que poder
revenderlos en el futuro a los demandantes finales: los emisores del Anexo 1. Las ONGs
ambientales que desean promover la reduccion de emisiones en paises en desarrollo pero
restringir aun mas las emisiones actuales en el Anexo 1 deben poder comprar CREs en las
bolsas del mundo y sacarlos de circulacion, reduciendo asi las emisiones totales de GEI. La
prohibiciéon del libre intercambio de CREs en bolsas y mercados secundarios no tiene
l6gica alguna, ni econ6mica ni ambiental.

5. Comercializacién de Servicios Ambientales

El comercio de servicios ambientales y en especial de estos certificados tiene un potencial
de negocio bastante grande, en la tabla 1 vemos cual es el rol especifico de cada uno de los
actores del mercado de MDL

En el caso de los gases causantes del efecto invernadero los mercados primario secundario
y de derivados se definen como sigue:

e Mercado primario: Permisos o certificados de reduccién de emisiones emitidos por un
proyecto en particular.

e Mercado Secundario: Compra y venta de dichos certificados.

e Mercado de derivados: Comprando y vendiendo productos financieros que deriven su
valor en el mercado primario o secundario. Los contratos de futuros de emisiones son
un ejemplo claro de lo que puede suceder con estos instrumentos, donde dichos
contratos puedan facilitar la administracion del riesgo de precio de estas inversiones
ocurridas en el mercado primario o secundario.

Para construir un mercado que sea eficiente y efectivo de gases efecto invernadero se

requiere que el sector financiero se involucre activamente en el desarrollo de este mercado.
El rol del sector financiero en el comercio de emisiones es el de reducir los costos de
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transaccion (el costo de un comprador buscando un vendedor). Las bolsas de productos
pueden facilitar el escenario para realizar este tipo de negociacion, generando la
informacion necesaria para el desarrollo de un mercado secundario e incluso un mercado
sobre el mostrador ( over the counter OTC).

Uno de los factores claves para lograr el éxito en este tipo de mercado es la definicion y
estandarizacion de la unidad a transar. Se piensa que puede ser igual al derecho de emitir
una tonelada métrica de didoxido de carbono equivalente (CO2). Esta condicién es
fundamental para el bajo costo de un mercado centralizado asi como para el
establecimiento de un mercado secundario y de derivados.

Es bajo este esquema que la Sydney Futures Exchange SFE ha anunciado el lanzamiento de
un mercado para créditos de secuestro de carbono. La iniciativa es resultado de una
demanda de instrumentos para el manejo del riesgo de los efectos del protocolo de Kyoto.

Uno de los mayores riesgos que enfrentan las compaiiias es la incertidumbre con respecto al
precio que pueda tener en un futuro los certificados de reduccion de emisiones. La Sydney
Futures exchange ha definido su mercado de carbono con base en estos cuatro componentes

Oferta de carbon al mercado

Verificacion independiente de este carbon
El sistema de comercio

Distribucion y acceso al mercado

El esquema de funcionamiento del mercado de carbono por parte de la Sydney Futures
Exchange esta planteado en la Figura (1). Lo que se espera con este mercado por parte de la
SFE es lograr un lugar centralizado para que haya descubrimiento de precio asi como la
posibilidad de administrar el riesgo.

5.1 Metodologia de operacién del negocio

El factor clave para llevar a cabo estas negociaciones, es desarrollar por parte de las bolsas
de productos sistemas de verificacion y validacion en alianza con las compaiiias
certificadoras reconocidas a nivel mundial. De manera tal que se tenga certeza de que los
certificados a negociar, tenga toda la seguridad de ser certificados de reduccion de
emisiones reales.

Es importante que las bolsas se vinculen desde la etapa de formulacion de proyectos, en la
cual el papel de los fondos de inversion en proyectos, como el fondo prototipo de carbono
del banco mundial es clave, ya que estos fondos pueden cofinanciar una parte de los costos
de la formulacion y verificacion del proyecto asi como los otros costos de transaccion
asociados. Asi mismo desde el inicio del proyecto se puede tener claridad en la forma
como se van a comercializar estos certificados, mediante cualquiera de las practicas
bursatiles existentes o que se desarrollen para este mercado.
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Como se anotaba anteriormente es esencial la estandarizacion de la unidad de transar en
conjunto con la entidad certificadora. El éxito de la comercializacion de estos certificados a
través de bolsa, radica en la constitucion de un mercado centralizado, que garantice unos
costos de transaccion muy bajos al mismo tiempo que vincule a compradores y oferentes de
certificados. En el desarrollo de este mercado esta implicito que se deben desarrollar bajo
esquemas de comercio electronico, que permitan que cualquier comprador u oferente pueda
tener acceso a informacion de precios y seguridad en las transacciones.

Los pasos a seguir serian los siguientes:

1. Oferta de certificados de Reduccion de emisiones por parte un proyecto MDL

2. Verificacion Independiente por parte de la Bolsa en asocio con la entidad
certificadora.

3. Emision por parte de la junta directiva del MDL de los certificados de reduccion de
emisiones.

4. Negociacion de los certificados de acuerdo a los mecanismos establecidos por las
bolsas de productos. ( El precio sera determinado de acuerdo las condiciones de
oferta y demanda, asi como los factores de riesgo y tiempo asociados)

5. Se registra la transacciéon tanto en la Camara de Compensacién como en la bolsa (
La Camara actia como contraparte en las negociaciones, eliminado el riesgo de
contraparte en las transacciones)

6. Transferencia de los dineros pagados por los certificados a los “ duefios de los
proyectos” por parte de la Camara de Compensacion asi como la entrega de
certificados al inversionista.

También hay esfuerzos por parte de otros actores en el comercio de emisiones. Se ha
desarrollado por ejemplo un portal de negocios en Internet desarrollado en conjunto por
Price Waterhouse Coopers y Cantor Fitzgerald llamado CO2e.com. El portal esta disefiado
como un Bussiness to Bussiness en linea para el comercio de certificados de reduccion de
emisiones 24 horas al dia, queriendo expandirse a cualquier otro negocio relacionado con
los servicios ambientales y su comercio. Este portal sera lanzado oficialmente en
Noviembre del 2000 en el marco de la sexta conferencia entre las Partes (COP VI) en la
Haya (Holanda), anticipindose a uno de los Commodities de mas rapido crecimiento en el
Mundo.
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6. Conclusiones e implicaciones

La conformacion del mercado de servicios ambientales es un proceso en desarrollo. En la
actual etapa se presentan algunos asuntos que merecen especial atencion.

1.

Esquema de comercio para el MDL: Ain no se ha definido el esquema de comercio
bajo el que operara el MDL. Existen tres alternativas con implicaciones diferentes en el
riesgo de inversion y los mecanismos para mitigarlo, el esquema multilateral, el
esquema bilateral similar al de Implementacion Conjunta y el esquema unilateral. Bajo
los dos primeros la mayor parte del riesgo lo asume el inversionista extranjero o
comprador de CRE. Bajo el unilateral el riesgo es asumido por el ejecutor local del
proyecto, minimizado el riesgo para el comprador de CRE ya que este se fundamenta en
la credibilidad y experiencia del ejecutor local.

Asi mismo el esquema adoptado tiene implicaciones para la mitigacion y cobertura del
riesgo pais. En el esquema bilateral y unilateral el riesgo pais se vuelve una
consideracion de especial importancia para los inversionistas extranjeros, aunque no sea
tan importante para los ejecutores locales e inclusive para inversionistas nacionales.

El esquema comercial adoptado también tiene implicaciones sobre los esquemas de
financiacion para los proyectos de MDL asi como los mecanismos de mitigacion y
cobertura. En un esquema multilateral la financiacion se obtiene a partir de la venta del
proyecto a una entidad multilateral que centraliza los CRE, esta institucion vende a los
inversionistas interesados cuya decision estard determinada por el precio y calificacion
de riesgo que posean los certificados y la transferencia del riesgo que haga la entidad al
inversionista o su posibilidad de minimizarlo mediante esquemas de mercado como
opciones y contratos de futuros de carbono. En el esquema bilateral un pais interesado
invierte en proyectos en otro pais, la financiacion es hecha directamente por el
inversionista extranjero, mientras que en el unilateral, los ejecutores locales también
pueden acudir a inversionistas externos (como en el bilateral) y/o a fuentes propias de
financiacion (préstamos, capitales de riesgo, etc.). En estos dos esquemas los
mecanismos de mitigacién y cobertura son mas tradicionales utilizando seguros, zonas
buffer, due diligence, etc.

Los costos de transaccion estan asociados a las instituciones y operaciones que se creen
para la comercializaciéon. Si la COP crea una estructura nueva, con poca experiencia y
burocrética, aunque sea bajo un esquema multilateral, no hay garantia que los costos
sean menores que en los otros dos esquemas. Sélo existiria igualdad en los costos de
transaccion asociados a la institucion reguladora si la COP define un porcentaje igual
para cualquiera de los esquemas adoptados; en este sentido el MDL est4 en desventaja
ya que el Protocolo define la transferencia de recursos para la operacion del Executive
Board y para actividades de adaptabilidad. Es de esperar que estos costos no reflejen un
alto porcentaje de las reducciones y capturas de los proyectos de MDL frente a los otros
mecanismos.
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. Lineas bases y adicionalidad: Aunque se estan definiendo las metodologias para
establecer las lineas bases, tanto en los cuerpos cientificos de la COP como en los
paises integrantes, ain no existe una metodologia aprobada por las partes para el
calculo de las lineas base en ningun sector. En el caso del sector forestal las
discusiones son mayores debido a la complejidad de la medicion de la captura de los
GEL

Asi mismo el criterio de adicionalidad, exigido y definido por el Protocolo, no tiene una
metodologia aprobada para su cilculo. Los expertos mencionan diferentes tipos de
adicionalidad como la financiera y la ambiental, y han desarrollado instrumentos para
calcularla como el test de adicionalidad financiera, pero ain no son aprobados por la
COP.

En estos casos el inversionista hasta ahora debera guiarse por las metodologias
“reconocidas” entre los expertos evaluadores aunque no sean aprobadas por la
Convencion de Cambio Climatico. Sin esta claridad y aprobacion metodolégica existe
el riesgo de desarrollar proyectos a los que probablemente se les ajustara su linea base o
su adicionalidad. Esto no necesariamente implica que los ajustes de los proyectos
resulten en reducciones de los CRE's esperados, probablemente con estos ajustes
también se obtengan mayores CRE's .

. Suplementariedad: La discusion en este aspecto se centra en tres posibilidades:

Establecer lineamientos cualitativos, pero sin los limites numéricos en el uso de los
mecanismos de flexibilidad

Establecer un limite numérico alcanzado a través de los tres mecanismos de flexibilidad
juntos

Establecer un limite numérico sélo para el uso del MDL

Cualquiera de las posibilidades adoptadas por la COP respecto a la suplementariedad
significa una restriccion en la demanda de CRE's bajo el MDL. La suplementariedad
puede tener mayor efecto en los inversionistas locales que en los extranjeros, ya que los
locales, generalmente ejecutores de proyectos, tendran mayores dificultades para
comercializar sus proyectos con esta restriccion en la demanda. En el caso de los
internacionales, probablemente tengan que salir de las inversiones que han hecho
“tempranamente” si no estan cumpliendo con sus cuotas en los otros mecanismos, hay
que anotar que en un ambiente de restriccion de la demanda la salida puede ser muy
costosa. Para los inversionistas que no han hecho inversiones previas, la
suplementariedad simplemente se convierte en un criterio de diversificacion de su
portafolio en proyectos de captura y reduccion de GEI. La suplementariedad también
puede incentivar la caida en los precios de los CRE's desincentivando el desarrollo de
los proyectos bajo el MDL y el interés de los inversionistas.

. Verificacion y certificacién del cumplimiento de emisiones: El desarrollo de proyectos
de captura y reduccion de GEI en sectores tradicionales dependera en buena parte de los
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costos adicionales relacionados con la verificacion (incluidos seguimiento y monitoreo)
y certificacion de las emisiones. La COP debera garantizar un esquema competitivo en
estas actividades asegurando economias de escala entre las nacionales y las
internacionales con el fin de evitar un incremento en costos que desincentive la
inversion en MDL.

5. Estructuras institucionales y normas ambientales: Las caracteristicas y funciones del
Executive Board estan en definicion. Se espera que esta institucion permita el
desarrollo del mercado para proyectos de MDL y no se convierta en un organismo
burocratico que demore los procesos y desincentive la inversion.

Los paises también deben desarrollar instituciones eficientes que incentiven la inversion
en proyectos MDL, esto generara una percepcion positiva de respaldo gubernamental al
comprador de CRE. Asi mismo, mientras los paises compradores impongan y hagan
cumplir las normas relacionadas con la emision de GEI se incentivara la demanda por
proyectos MDL.

Captura de carbono dentro de las actividades MDL: El Protocolo de Kyoto no tiene
explicita como actividad de MDL la captura de GEI mediante proyectos forestales y de
conservacion. Es en este tipo de proyectos en que los paises tropicales tienen su mayor
ventaja competitiva y en los que los compradores de paises Anexo 1 presentan un gran
interés. Sin embargo, existen temores respecto a si los CRE's obtenidos por estos proyectos
seran validos para la Convenciéon. Si ha esto agregamos los riesgos asociados con el
desarrollo y aceptacion de la linea base, se percibe una desventaja para el inversionista en
estos sectores.
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Inversionista

Potencial de en o

Razones p participar

potencial
Participante del mercado mercado
Gobiernos de paises no Anexo | Invierte en proyectos de MDL o | Promueve los objetivos de
1 en fondos domésticos de MDL desarrollo  sostenible del
pais
Compaiiias Multinacionales Invertir en proyectos bilaterales o | Intercambian emisiones de
en fondos multilaterales de MDL | compailias
Interés Comercial
Compailia nicho (Energia | Desarrolla proyectos MDL Transferencia de tecnologia
solar o edlica) Interés comercial
Otras compailias del sector | Invierte en proyectos o en fondos | Intercambian emisiones de
privado (Anexo 1 o no Anexo | multilaterales MDL compailias
1) Interés Comercial
Inversionistas lnstmmomles Contribuye a los fondos | Diversificacién de
multilaterales MDL portafolios
Gobiernos del Anexo 1 Compra de créditos en mercando | Cumplir con los

secundarios, invierte en fondos
multilaterales MDL.

compromisos del articulo 3
del protocolo de kyoto.

Banca de desarrollo Regional [Desarrollo y manejo de|Promueve el desarrollo
o Multilateral Portafolios de MDL sostenible de los paises
miembros y ayuda a
construir mercados
Asociaciones de Industrias Desarrollo y manejo de|Interés Comercial de los
Portafolios d¢e MDL, asi como | miembros
inversionistas en fondos MDL
Comité Ejecutivo Centraliza los CER.s Genera los procedimientos
para la adaptacion al
mercado y soportar los
proyectos MDL
Organizaciones no | Disedlar y desarrollar proyectos | Promover el medio
gubernamentales MDL ambiente y los beneficios
del desarrollo
Comisionistas u  otros|Vincular  compradores  y|Interés comercial
intermediarios vendedores, asf como
desarrollar un mercado
secundario, identificando y
desarrollando proyectos, asi
como agregar proyectos MDL a

sus portafoljos.
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Indice de Abreviaturas

CO2: Dioxido de Carbono

GEI: Gases efecto invernadero

PNUM: Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente
IPCC: Grupo intergubernamental de Cambio Climatico
CMCC: Convencion Marco sobre Cambio Climatico
COP: Conferencia de las Partes

Anexo 1: Paises industrializados

CDE: Comercio De Emisiones

IC: Implementacion Conjunta

MDL: Mecanismos De Desarrollo Limpio

CRE'S: Certificados de Reducciéon de Emisiones

AIC: Actividades Implementadas Conjuntamente.
FONAFIFO: Fondo Nacional de Financiamiento Forestal
PAP: Proyecto de Areas Protegidas

PFP: Proyecto Forestal Privado

CTO's: Certificados Transables de carbono

OCIC: Oficina Costarricense de Implementaciéon Conjunta
CRE: Certificados de Reduccion de Emision

PK: Protocolo de Kyoto
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Paises Anexo 1

Alemania
Australia
Austria

Bélgica
Bulgaria*
Canada
Comunidad Europea
Croacia*
Dinamarca
Eslovaquia*
Eslovenia*
Espaiia
Estados Unidos de América
Estonia*
Federacion de Rusia*
Finlandia
Francia

Grecia
Hungria*
Irlanda

Islandia

Italia

Japon

Letonia*
Liechtenstein
Lituania*
Luxemburgo
Mobnaco
Noruega
Nueva Zelandia
Paises Bajos
Polonia*
Portugal

Reino Unido de Gran Bretailia e

Irlanda del Norte
Republica Checa*
Rumania*

Suecia

Suiza

Ucrania*

* Paises que estan en proceso de transir:ién auna

economia de mercado.
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