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Presentacion

El Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) definido en el Articulo 12 del Protocolo de
Kioto (PK) permite a los paises industrializados (Partes Anexo |) adquirir Certificados de
Reduccion de Emisiones (CERs) provenientes de actividades de proyecto implementadas
en paises en desarrollo (Partes no Anexo I). Los CERs generados por este tipo de
actividades pueden ser utilizados por las Partes Anexo | para cumplir con sus metas de
reduccién de emisiones. Las actividades de proyecto MDL deben también ayudar a los
paises en desarrollo a lograr un desarrollo sostenible y contribuir al objetivo tltimo de la
Convencién Marco de las Naciones Unidas para el Cambio Climatico (CMNUCC).

Las Unicas actividades forestales elegibles bajo el MDL son forestacion y reforestacion
(FR). Estas pueden incluir forestacién o reforestacién de tierras degradadas, conversion
de tierras agricolas a sistemas agroforestales y plantaciones forestales, entre otras. Las
actividades de proyecto MDL forestales estan sujetas a modalidades y procedimientos
especificos del MDL.

Las actividades FR-MDL tienen el potencial de mejorar los medios de vida de los
habitantes de zonas rurales empobrecidas de paises en desarrollo, al apalancar
inversiones en el sector forestal que de otra manera no hubieran ocurrido en la ausencia
de la posibilidad de vender CERs.

En los ultimos dos afios, se han transado mas de US $18 billones en el mercado
internacional de carbono, correspondientes a mas de 992 millones de toneladas

de diéxido de carbono equivalente (CO2e). Actualmente, mas de 500 actividades

de proyecto han sido registradas bajo el MDL, habiéndose transado ya mas de 421
millones de CERs, que representan cerca de 20% de las transacciones en el mercado
del carbono.

Debido a varias razones originadas en la negociacion politica del PK, asi como a
demoras experimentadas en la definicién de las modalidades y procedimientos y a los
aspectos técnicos inherentes que enfrenta el desarrollo de actividades de proyecto MDL
de forestacion y reforestacion, hasta ahora solo un proyecto forestal ha sido registrado de
manera exitosa en el MDL. Sin embargo, 2006 fue un afio importante porque una serie
de metodologias de linea de base y monitoreo para proyectos forestales MDL han sido
aprobadas, motivando un renovado interés en el mecanismo entre los desarrolladores de
este tipo de proyectos.

Guidebook to Markets and Commercialization of Forestry CDM projects




Dada la poca experiencia obtenida en la comercializaciéon de CERs provenientes de
proyectos forestales, la presente guia aspira a proveer informacion a los desarrolladores
de proyecto sobre los mercados y la comercializaciéon de CERs de proyectos forestales.
La guia lleva al lector a través de las etapas de desarrollo de un proyecto forestal MDL,
las caracteristicas especificas de los CERs forestales y la demanda por este tipo de
créditos.

Esta guia ha sido preparada por el proyecto FORMA, una iniciativa de un consorcio de
instituciones de investigacion, cuyo objetivo es el fortalecimiento de las capacidades
para el MDL en América Latina, en los sectores forestal y de bioenergia. FORMA provee
asistencia técnica y financiera a desarrolladores de proyecto y se encuentra actualmente
publicando una serie de herramientas y guias técnicas dirigidas a facilitar la preparacion
de actividades de proyecto MDL en los dos sectores arriba mencionados.

FORMA agradece a los autores de la presente guia, Till Neeff y Sabine Henders de
Ecosecurities, quienes trabajaron como consultores para el proyecto.

ﬁv

Lucio Pedroni, PhD.
Lider del Grupo Cambio Global
CATIE
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Prologo

11 Grupo meta, objetivos y descripcion de la guia

El presente documento esta dirigido al desarrollador de actividades de proyecto de forestacion
y reforestacion bajo el Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL). El MDL fue establecido en el
articulo 12 del Protocolo de Kioto! de la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico (CMNUCC). Su objetivo es ayudar a los paises desarrollados a cumplir con
sus metas de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero (GEl), establecidas por
el Protocolo, y a la vez, asistir a los paises en desarrollo a alcanzar un desarrollo sostenible.
Con el surgimiento de un mercado de reducciones de GEIl o de carbono, paralelo a las
negociaciones que condujeron a la aprobacion del Protocolo de Kioto , y la existencia de una
moneda (concretamente t CO2-e) con un precio, la reduccion de emisiones de GE| puede
generar nuevas fuentes adicionales de ingresos, a través de mecanismos tales como el MDL.
Las actividades forestales se encuentran bien posicionadas para contribuir al objetivo doble del
MDL y, en ultima instancia, para fomentar el desarrollo rural sostenible. Este potencial podra
materializarse unicamente si los proyectos logran acceder a los mercados de carbono, donde
sus remociones pueden transformarse en fuentes de ingreso. Los mercados de carbono para
proyectos forestales son un mercado nicho y estan apenas desarrollandose, y por ahora, hay
poca claridad dentro de la comunidad forestal sobre su dinamica, sus normas y su estructura.
Con esta guia se intenta suministrar a los desarrolladores de proyectos, la informacion
necesaria para desarrollar el potencial de los proyectos forestales, para generar ingresos
provenientes de la comercializaciéon de créditos de carbono.

Esta guia presenta una visién de conjunto de los proyectos forestales MDL, provee una
descripcién de los mercados de carbono, y da recomendaciones al desarrollador de
proyectos. La informacién presentada aqui fue elaborada por Ecosecurities como consultor
del Proyecto Forma, con base en una revision de informaciéon secundaria, en los resultados
de una encuesta dirigida a participantes del mercado de carbono y en entrevistas realizadas
a algunos participantes clave del mercado. La siguiente seccion detalla los requerimientos
minimos que los proyectos forestales MDL deben cumplir, provee un resumen de las diferentes
etapas del ciclo del proyecto MDL, proporciona una descripcion de los riesgos, hace una
consideracion de los proyectos forestales MDL desde un punto de vista financiero, y termina
con una discusion sobre los estandares de calidad. La tercera parte presenta el estado actual
de los mercados y describe algunas de las mecanicas y procesos de politica que los entornan.
La cuarta seccion esta dedicada a los procedimientos para la comercializacién de créditos de
carbono y al analisis de las preferencias de los compradores y de los criterios para el éxito

del proyecto. La quinta y ultima seccion presenta algunas recomendaciones sobre estrategias
para la comercializacién de créditos de carbono. En esta seccion se facilita al desarrollador
de proyecto una lista de control, para evaluar iniciativas concretas contra los datos y las
percepciones que se compilan en esta guia.

1 El Protocolo de Kioto entré finalmente en vigor en febrero del 2005
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1.2 Contexto del cambio climatico, el sector forestal y el Mecanismo de Desarrollo Limpio

La creciente preocupacion por el impacto de las emisiones antropogénicas de GEI sobre la
atmésfera y el clima, ha empujado a la comunidad mundial a abordar este urgente problema
ambiental. La concentracién de CO; en la atmésfera ha aumentado desde 280 ppm en tiempos
preindustriales, hasta mas de 380 ppm en 2005 (Earth System Research Laboratory 2006). El clima
mundial tiene un gran impacto sobre las plantas y los animales en el ambiente natural, sobre los
océanos y sobre los seres humanos y sobre las actividades humanas, tales como la agricultura, la
oferta de agua, la calefaccion y la refrigeraciéon. La gravedad y duracion de los efectos del cambio
climatico estan aun en discusion. Una cosa es segura, si no se toman medidas en el corto plazo
para reducir las emisiones, los efectos (por muy graves que estos sean) no podran evitarse.

La CMNUCC, firmada en 1992, representa un acuerdo internacional para estabilizar las
concentraciones de GEIl en la atmodsfera, a los niveles de 1990. En 1997, el Protocolo de Kioto,
adoptado por naciones industrializadas y en vias en desarrollo (paises Anexo | y paises no-Anexo
| respectivamente), establecié metas vinculantes de emisiones para los paises Anexo | para el
periodo 2008 — 2012, sobre algunos de los GEI mas potentes. El Protocolo introdujo, ademas, “los
mecanismos de flexibilidad”, para permitir a las industrias y los paises tener mas opciones costo-
eficientes para reducir emisiones.

ElI MDL es uno de esos mecanismos. Este permite a las Partes del Anexo | la compra de
Reducciones Certificadas de Emisiones (CERs) provenientes de proyectos de desarrollo
sostenible en paises no-Anexo |, como un medio para cumplir con sus metas vinculantes de
reduccién de emisiones. Los proyectos que generan créditos de carbono pueden realizarse en un
determinado nimero de sectores de tecnologia (p.e., energia renovable, eficiencia energética, uso
del suelo y el sector forestal). Hasta finales del 2006, habian sido registrados alrededor de 500
proyectos en la CMNUCC.

Esta guia describe, especificamente, los mercados de créditos de carbono provenientes de
proyectos pertenecientes al sector de uso del suelo, cambio en el uso del suelo y bosques (LULUCF
por sus siglas en inglées).
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Proyectos Forestales bajo el MDL
y su Financiacion

En esta seccion se facilita informacién basica sobre la mecanica del MDL forestal, la cual tiene
implicaciones sobre la comercializacién de proyectos. La seccién no aborda los proyectos de
pequeia escala, dado que éstos se rigen por principios financieros diferentes. Mas adelante
se encuentra, ademas, una breve discusion sobre el perfil de riesgo y las caracteristicas
financieras de los proyectos forestales. Las secciones posteriores se refieren con frecuencia a
la informacion provista en este apartado.

2.1 Mecanica de los proyectos desarrollados bajo el MDL
2.1.1 Requisitos indispensables para la participacion de proyectos en el MDL

Para el primer periodo de cumplimiento del Protocolo de Kioto (2008-2012), se limita el ambito
de actividades forestales elegibles al MDL, a proyectos de forestacion y reforestacion. Cualquiera
de las dos categorias se refiere a la conversion de suelo a bosque de terrenos que no estaban
cubiertos por bosque antes del (forestacion), o al, 31 de diciembre de 1989 (reforestacion). Los
proyectos deben demostrar que el suelo, dentro de los limites del proyecto, no estaba cubierto
de bosques en 1990, y que, a la vez, no se encuentra cubierto de bosque al inicio del proyecto.

La demostracion del cumplimiento de las definiciones de forestacion y reforestacion, depende
de la definicién nacional del pais anfitrion para bosques bajo el MDL. La definicién nacional
de bosque para el MDL, es establecida por el pais anfitrién y reportada a la Junta Ejecutiva
del MDL (JE). Los paises pueden elegir valores umbrales para definir bosque a partir de los
siguientes intervalos:

* Cobertura minima de copa: 10-30%
* Altura minima de la vegetacion a madurez: 2-5 m
» Area minima: 0,05-1 hect.

En algunos paises, la prueba del estado de la vegetaciéon desde 1990 no es algo sencillo,
debido a la disponibilidad limitada de datos histéricos sobre la cobertura del suelo. Por esta
razon, la JE aclar6 que la prueba de la falta de bosque en 1990 podria depender de:

» fotografias aéreas o imagenes de satélite; o
* datos de uso y cobertura del suelo de mapas existentes; o
* inventarios de campo (permisos, planes de manejo, catastros u otros)
* si estas opciones no estan disponibles/aplicables, es posible realizar un mapeo mediante una
valoracion rural participativa.
2.1.2 El ciclo de proyecto en el MDL forestal

Las decisiones relevantes de las Partes del Protocolo de Kioto establecieron un marco
regulador para proyectos MDL, el cual es supervisado por la JE. Segun estas regulaciones, los
proyectos MDL deben pasar por un ciclo tipico de proyecto, siguiendo una serie de etapas que
va desde su concepcion inicial hasta su registro (Figura 1).
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2.1.2.1 Documentacion inicial: Nota Idea de Proyecto, Carta de Aval, y Carta de Intencion

El ciclo de proyecto comienza normalmente con la elaboracion de una Nota Idea de Proyecto (PIN)
preliminar, la cual proporciona un primer concepto y estructura de proyecto. Algunas autoridades de
paises anfitriones utilizan este primer documento para expedir una Carta de Aval o Endoso (CdE)
(también conocida como carta de no objecién) al concepto de proyecto. Este endoso constituye una
primera confirmacién para seguir con el desarrollo del proyecto, con base en el disefio sefialado. En
algunos casos es posible obtener, de parte de algunos compradores potenciales de créditos, una
Carta de Intencién (Cdl) para comprar créditos, con base en la informacion proporcionada en el PIN.

Figura 1: Ciclo del proyecto forestal MDL. Las cajas negras corresponden a las etapas oficiales y obligatorias que debe
seguir un proyecto. Las cajas grises corresponden a actividades que se llevan a cabo de manera frecuente pero que no
son obligatorias.

21.22 Disefio del Proyecto y Documento de Disefio de Proyecto

En la etapa de disefio de proyecto se realiza la concepcion del proyecto. Esta concepcién incluye
la estimacion del potencial de mitigacion de GEl, la realizacién del analisis de factibilidad, la
identificacion de los diversos socios del proyecto y el desarrollo de un plan de trabajo. A menudo,
los proyectos consolidan su disefio Unicamente después de la elaboracion y aval preliminar de un
PIN. El disefio del proyecto se fijara y consolidara en el Documento de Disefio de Proyecto (DDP),
el cual debe presentarse a las autoridades del MDL en un formato predeterminado, que incluye la
siguiente informacion:
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* Descripcion de las actividades del proyecto, incluida la ubicacion,
cualquier informacion de soporte pertinente.

* Partes involucradas en el proyecto, con las direcciones e informa

« Justificacion de la elegibilidad del proyecto como proyecto MDL, 1
entre otros, la elegibilidad de suelos.

* Estimacién del potencial de mitigacion de GEI, con base en el analisis de flujos de
carbono de la linea base y del proyecto. Este calculo tiene que desarrollarse utilizando
una metodologia de linea de base aprobada por la JE. Los proyectos pueden utilizar las
metodologias ya aprobadas o pueden presentar sus propias metodologias especificas
para aprobacion.

* Un plan de monitoreo y verificacion que debe ser desarrollado segun una metodologia
de monitoreo aprobada. Los proyectos pueden utilizar una metodologia autorizada
anteriormente o pueden presentar sus propias metodologias para aprobacion.

» Un resumen de las observaciones realizadas por interesados a nivel local y de como el
disefio del proyecto toma estas observaciones en cuenta.

» Un analisis de los impactos ambientales y socioecondémicos del proyecto, o una
Evaluacién de Impacto Ambiental, si la reglamentacién del pais anfitrion determina que
ésta es necesaria.

2123 Aprobacién de la metodologia

Para la definicién de la linea de base y del plan de monitoreo, los proyectos pueden
utilizar, ya sea las metodologias aprobadas (ver Anexo 2), o bien, presentar nuevas
metodologias para aprobacién. Un proyecto, que decide presentar una nueva metodologia
de linea de base y monitoreo, sélo podra validarse una vez que su metodologia haya sido
aprobada. En este caso, el registro del proyecto se hara hasta que la JE haya aprobado la
metodologia presentada.

Las metodologias son documentos de caracter cientifico, que definen los esquemas de
linea de base y de monitoreo con un enfoque en: criterios de aplicabilidad, elegibilidad,
definicién de limites, disefio del inventario, etc. (Ver Anexo 3 para acceder a fuentes
adicionales de informacion).

21.24 Acuerdos de Compra de Reduccién de Emisiones

En cualquier etapa del ciclo del proyecto, existe la opcién de establecer acuerdos de
compra de reduccion de emisiones (ERPAs), entre los compradores interesados en adquirir
créditos y los desarrolladores de proyectos. En contraste con la Cdl, el ERPA constituye

un contrato legalmente vinculante (ver apartado 4.1.2). Aunque el ERPA puede ser firmado
en cualquier etapa del ciclo del proyecto, los proyectos que dependen de los ingresos
provenientes de la venta de CERs, como capital semilla para atraer mas capital, tendran que
firmar un ERPA con un comprador en una etapa mas temprana, que aquellos proyectos que
pueden conseguir capital suficiente para implementacién y que pueden alcanzar el cierre
financiero de otra manera.
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21.25 Aprobacién del pais anfitrion

La aprobacion del pais anfitrién es un requisito imprescindible del MDL. Es necesario que la Entidad
Operacional Designada (EOD) tenga una Carta de Aprobaciéon (CdA) de la Autoridad Nacional
Designada (AND) del pais anfitrion, antes de concluir la validacién del proyecto. El proceso de
aprobacién nacional puede variar de pais en pais, debido a procedimientos internos diferentes y a
las entidades encargadas de tratar los aspectos relativos al cambio climatico. En general, se espera
que las entidades gubernamentales quieran analizar la propuesta del proyecto antes de expedir

una CdA, la ultima carta necesaria proveniente del pais anfitrion. A menudo, para expedir la CdA, la
AND puede requerir una carta de la EOD, declarando que el proyecto ya ha sido analizado y parece
cumplir con la regulacién del Protocolo de Kioto y del pais anfitrion. Por esta razén, los procesos
para buscar la aprobacién del pais anfitrién y la validacién del proyecto ocurren, con frecuencia, de
manera paralela.

21.26 Validacion del proyecto

La siguiente etapa en el ciclo del proyecto MDL, es la busqueda de la validacién del proyecto por

un organismo de certificacion independiente, acreditado por la JE del MDL,. El PDD y cualquier
informacién de soporte, son enviados a una Entidad Operacional Designada (EOD), la cual realiza la
validacion del proyecto. Este proceso normalmente determina:

» Si las reducciones de emisiones son adicionales al escenario de linea de base y sila
metodologia de linea de base utilizada ha sido aplicada de manera apropiada, ya sea segun los
requerimientos de una metodologia aprobada o bien, segun la regulacién para la utilizaciéon de
una nueva metodologia;

* si el proyecto se ajusta a los objetivos de desarrollo sostenible del pais anfitrion y si puede
presentar la carta de aprobacion de la AND; y si se solicitaron y abordaron las observaciones de
los interesados locales e internacionales;

* si se ha llevado a cabo una evaluacion de los impactos socioeconémicos y ambientales, de
conformidad con los procedimientos que el pais anfitrion requiere, y si se ha planeado medidas
apropiadas para abordar los impactos negativos potenciales;

* si los planes de gestién han sido estructurados para evitar una coincidencia entre la verificacion
y picos en las existencias de carbono

* si la no-permanencia de la remocion de carbono es abordada por los participantes del proyecto;

* si las previsiones para el monitoreo, la verificacion y el reporte concuerdan con la decision
Dec19 / CP9 y otras decisiones pertinentes de la COP/MOP y la JE.

Ya que la aprobacién del pais anfitrién es un requisito imprescindible del MDL, es necesario que la
EOD tenga la CdA antes de concluir el proceso de validacién del proyecto. Ademas, como parte del
proceso de validacién, el DDP sera puesto a disposicion del publico a través de Internet (proceso
global dirigido a interesados). Habra un periodo de 45 dias para recibir observaciones de las Partes,
ONGs y demas interesados. La EOD decidira entonces, si la actividad de proyecto recibira o no un
informe positivo de validacion.
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2127 Registro

Después de una validacion exitosa, el reporte de validacién también es puesto a disposicion
del publico y luego, junto con el DDP, es enviado a la Junta Directiva del MDL, con el fin de
registrar el proyecto. El proceso de registro deberia completarse después de un maximo de
8 semanas, a menos que una de las Partes involucradas o al menos tres miembros de la JE
pidan una revision. En este caso, el registro del proyecto puede tardar entre 4 y 5 meses.

2.1.2.8 Monitoreo

Una vez que el proyecto registrado entra en la etapa de implementacién, se pueden calcular

logros reales de remocion de emisiones, con base en los resultados del monitoreo periddico.

Esta actividad puede ser llevada a cabo por personal empleado directamente por el proyecto,
o subcontratada a agencias externas especializadas en bosques e inventarios de carbono. El
monitoreo debe ser realizado de acuerdo con el Plan de Monitoreo del proyecto.

Entre otras cuestiones, las metodologias requieren normalmente informacién sobre los
siguientes aspectos:

« Limite del proyecto, establecimiento de las plantaciones forestales y manejo forestal.

» Remociones de GEI por los distintos componentes (biomasa area, subterranea, desfronde,
necromasa y suelo), en funcion de la metodologia aplicada.

» Aumento de las emisiones de GEI dentro del escenario de proyecto (preparacion
del terreno, transporte, tratamientos silviculturales y fertilizaciéon), en funcién de la
metodologia aplicada.

» Fugas como consecuencia del aumento de emisiones fuera del limite del proyecto,
provocadas como consecuencia de las actividades del mismo (desplazamientos de
actividades, uso de vehiculos, uso de postes para cerramientos, etc.), en funcion de la
metodologia aplicada.

2.1.29 Verificacion y Certificacion

Los proyectos MDL tendran que ser verificados, en forma independiente, por una EOD, antes
de expedir los certificados de carbono (tCER o ICER). La verificacion es una auditoria de la
implementacion y el monitoreo del proyecto. Para los proyectos a gran escala, esta EOD tiene
que ser distinta de la EOD que valid6 el proyecto. La verificacion del proyecto tendra que
demostrar lo siguiente:

» El proyecto ha seguido el plan de implementacién descrito en el DDP validado.

+ El reclamo de créditos sobre un proyecto se basa en los resultados del monitoreo y en los
procedimientos de calculo que se emplean para estimar dichos reclamos (utilizando las
metodologias aprobadas de linea de base y de monitoreo).

* Los datos y los procedimientos empleados para su recopilacion siguen estandares
aceptables de calidad.

* Los indicadores de desarrollo sostenible propuestos en el DDP han sido monitoreados
y cumplen con las metas del proyecto (i.e. los impactos medioambientales y
socioecondmicos deberian ser positivos).
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La verificacién de un proyecto de MDL LULUCF se puede hacer solamente cada cinco afios. La
primera verificacion no tiene que ser realizada necesariamente al afio cinco después del inicio de

la actividad de proyecto. En este caso, el proponente del proyecto puede decidir cuando se realiza.
Todas las verificaciones posteriores tienen que realizarse en el ciclo de cinco afios. Un requisito mas
para los proyectos de LULUCF es que las verificaciones no deberian coincidir sistematicamente

con los picos de las existencias de carbono. En otros términos, no se permite realizar verificaciones
sistematicamente, justo antes de que la cosecha reduzca las existencias establecidas de carbono.
Un reporte de verificacion es enviado a la JE y puesto a disposicion del publico.

Un resultado exitoso concluye con la certificacion del proyecto. Este proceso esta relacionado
estrictamente con la verificacion y consiste fundamentalmente en la expedicién de una declaracién,
indicando que el proyecto ha generado de manera exitosa una determinada cantidad de créditos de
carbono, conforme con las reglas y regulaciones del Protocolo de Kioto.

2.1.2.10 Emisién de créditos

Con base en un proceso de verificacion y certificacion exitoso, la Junta Ejecutiva emitira, entonces,
la cantidad correspondiente de créditos de carbono. La JE tiene 15 dias para emitir los CERs
(aunque una revision de las actividades del proyecto puede ser requerida en algunos casos).

2.1.3 Costos de transaccion

Cuando un desarrollador registra un proyecto bajo el MDL, necesita cubrir los costos en los que
incurre al pasar por las distintas etapas del ciclo del proyecto, es decir, los costos de transaccion.
Los costos para la preparacion, la validacion y el registro del proyecto se acumulan por adelantado,
mucho tiempo antes de que se puedan esperar ingresos por la venta de créditos de carbono.
Pueden presentarse diferencias clave en los costos, si una metodologia tiene que ser desarrollada.
Los proyectos tienen que ser lo suficientemente grandes para que se justifiquen los costos de
transaccion. Por otra parte, existen modalidades y procedimientos simplificados para los proyectos
de pequena escala. Estos proyectos que no sobrepasan 8.000 CERs por afio, afrontan costos de
transaccion mas bajos. Para los proyectos normales o de gran escala, las fuentes mas importantes
de costos de transaccion son las siguientes:

* Preparacion del Proyecto (normalmente realizada por una compaiiia de consultoria): Los costos
dependen de la complejidad, la escala del proyecto, y de las tecnologias y la pericia requeridas.
También depende del grado de participacion de consultores locales e internacionales. Los costos
para la preparacién del proyecto pueden situarse en un intervalo de USD 60.000-180.000.

» Validacién (por una EOD) estimada en USD 15.000-25.000.

* Cargo de registro (por la JE): Sobre los primeros 15.000 CERs de un proyecto se cobra un cargo
de USD 0,10/CER. A partir de 15.000 CERs el cargo es de USD 0,20/CER. Asi, un proyecto
que espera un promedio de 50.000 CERs al afio paga una cuota de registro por adelantado de
15.000 x USD 0,10 + 35.000 x USD 0,20 = USD 8.500.

* Costos de monitoreo: dependen del tamario del proyecto y del tamario de la muestra requerida,
asi como de los métodos y la intensidad del monitoreo.

« Verificacion en curso (por la EOD): segun el tamafio y la complejidad del proyecto USD 15-
25.000 por auditoria.
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» Cargo de emision (por la JE): Cada vez que un proyecto solicita una emision de
certificados, debe pagar una parte del costo administrativo del procedimiento (SOP-
Admin). Este costo es de USD 0,10/CER para los primeros 15.000 CERs, y USD 0,20/
CER por encima de 15.000 CERs. Cualquier cargo de registro que se haya pagado por
adelantado es deducido del cargo administrativo de la primera emision.

* Impuesto de Adaptacién (por la JE): La JE retiene el 2% de los CERs expedidos para
apoyar actividades de adaptacién en los paises que se veran mas afectados por el
cambio climatico.

« Tarifas (del pais anfitrién): Algunos paises piden una proporcion de los CERs de un
proyecto a cambio de la expedicidén de la carta de aprobacién nacional, que es un requisito
indispensable para el registro.

2.1.4 Caracteristicas de los créditos de carbono de proyectos forestales

A diferencia de los CERs generados por proyectos de energia y otros proyectos de reduccién
de emisiones, los CERs de los proyectos LULUCF son de validez limitada, debido a la
naturaleza no-permanente de la vegetacion como sumidero. La regulacién del MDL define
los créditos de proyectos forestales como créditos de corto plazo (tCERs — “Reducciones
Certificadas de Emisiones temporales”) y créditos de largo plazo (ICERs — “Reducciones
Certificadas de Emisiones de largo plazo”) con diferentes lapsos de validez. Tanto los tCERs
como los ICERs son de naturaleza temporal y deben ser sustituidos al vencimiento. Esto es
porque la no-permanencia es un problema mas grande en las actividades de LULUCF que en
los otros sectores, donde las reducciones son permanentes dado que una emision evitada no
alcanzara nunca la atmoésfera (IPCC 2000).

En contraste, los proyectos forestales mitigan el cambio climatico en la medida en que

el carbono quede almacenado en la vegetacion y el suelo. Los sumideros forestales son
potencialmente reversibles cuando se presentan disturbios tales como incendios o cuando se
regresan suelos forestales nuevamente a suelos de pastoreo, liberando de nuevo el carbono
a la atmosfera y revirtiendo el beneficio climatico inicialmente obtenido (Schlamadinger et al.
2005; Locatelli y Pedroni 2004).

Por esta razdn, el reglamento del MDL establece que los proyectos forestales tendran que
verificarse periédicamente (cada cinco afios), mientras el carbono continue almacenado.
En algunos casos, los créditos emitidos inicialmente podrian tener que ser sustituidos aun
antes del término de su validez, cuando se presenten incidentes como los antes sefialados.
La opcién entre tCERs e ICERs depende del desarrollador del proyecto, y es importante
considerar las consecuencias de la seleccion (ver apartado 4.3).

Los créditos de corto plazo (tCERSs) son validos por un periodo de cumplimiento de cinco afios,
lo que significa que los créditos expedidos sobre el carbono existente son re-emitidos después
de cada evento de verificacion (Figura 2). Si entre dos eventos de verificacion se pierde la
existencia de carbono o parte de ella, simplemente se obtendran menos créditos que al inicio.

La responsabilidad en este sistema no es considerada una variable, ya que solo se asignan
creditos sobre el carbono existente. Esto permite reaccionar, mas facilmente, a fluctuaciones
en la biomasa que pueden presentarse a partir de practicas forestales tales como raleos.
(comparar con Figura 2b). Los tCERs no pueden ahorrarse y deben ser utilizados en el periodo
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de compromiso en el cual fueron expedidos. Al vencimiento, un tCER debe ser sustituido por un
AAU, un CER permanente, un ERU, un RMU o por otro tCER. En ningin caso un tCER puede ser
sustituido por un ICER. Si la biomasa es mantenida hasta el final del periodo de acreditacion, se
tendra una fuente de tCERSs de reemplazo sobre la totalidad de la vida util del proyecto (lo que se
demuestra en la Figura 2),.

a) 2012 2017 2022 2027 b) 2012 2017 2022 2027 2032

Figura 2: Actividad de proyecto generando una fuente de tCER, a) con existencias crecientes de carbono b) con
existencias fluctuantes de carbono. (Fuente: Locatelli y Pedroni 2004.)

Por otro lado, los créditos de un proyecto que genera ICERs tienen validez hasta el final del

periodo de acreditacion del proyecto. Como se puede ver en la Figura 3, durante la verificacion,

s6lo el incremento desde la ultima verificacion es acreditado, y estos ICERs son validos hasta

el final del periodo de acreditacion. Por ejemplo, con un periodo de acreditacién de 30 afios, los
ICERSs expedidos tras la primera verificacion, en el afio 5, tienen una validez de 25 afios, los ICERs
expedidos tras la verificacion en el afio 10 tienen validez durante 20 afios, y los expedidos luego

de la tercera verificacion tienen una validez de 15 afios, etc. Al vencimiento, un ICER debe ser
sustituido por un AAU, un CER permanente, un ERU, o un RMU. No es posible sustituir un ICER por
un tCER u otro ICER.

a)

Figura 3: Actividad de proyecto generando ICERs a) bajo existencias de carbono de crecimiento continuo, b) en existencias
fluctuantes de carbono. (Fuente: Locatelli y Pedroni 2004.)
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Una caracteristica importante de los ICERs es que implican responsabilidad para el vendedor
(ver apartado 4.3). A diferencia de los tCERs, los ICERs deben ser sustituidos en el caso de
pérdidas de carbono, cuando durante una verificacién se descubre una cantidad de biomasa
menor a la encontrada y acreditada en la verificacién anterior. Algunas actividades forestales
que reducen temporalmente la biomasa, tales como raleos, (comparar con Figura 3b), tienen
que ser tomadas en cuenta durante el calculo de la cantidad de ICERS que pueden ser
vendidos, sin que se presenten problemas de responsabilidad. De otra forma, la cantidad

de créditos que eventualmente pudiera perderse debe ser reemplazada. Las influencias
abiéticas tales como incendios, tormentas o plagas de insectos nocivos, representan un riesgo
incalculable en este caso (ver apartado 2.2).

2.2 Identificacion de riesgos relacionados con los proyectos forestales MDL

Es imprescindible valorar los riesgos que representa el invertir en un proyecto forestal MDL.
Los proyectos forestales MDL se exponen a los riesgos intrinsecos a cualquier proyecto
forestal ‘normal’ y, adicionalmente, enfrentan ciertos riesgos especificos al MDL. Con respecto
a estos ultimos se identifican, en primer lugar, aquellos que se presentan en el registro de

una iniciativa forestal. En segundo lugar, los riesgos asociados a la no permanencia de las
remociones de carbono en los diferentes reservorios y, en tercer lugar, los riesgos ligados a la
infraestructura del MDL, aun en vias de construccion.

Cualquier proyecto forestal conlleva cierto riesgo que esta relacionado con la interrogante de
si el negocio se desempefiara de la manera prevista. La incertidumbre relativa al rendimiento
del proyecto genera dudas sobre su capacidad para realizar las remociones potenciales de
carbono proyectadas y sobre la permanencia de dichas remociones. Hay riesgos bidticos
(plagas nocivas, etc.), riesgos abibticos (viento, incendios, etc.) y riesgos antropogénicos
(intrusion ilegal de poblaciones locales en las plantaciones, recogida ilegal de lefia, etc.).

La ocurrencia de riesgos relacionados con el desempeiio forestal esta relacionada con la
aplicacion de buenas practicas en el disefio y operacion del proyecto forestal.

Al valorar los riesgos de proyectos MDL, hay varias fuentes de incertidumbre que deben ser
tomadas en cuenta por encima del riesgo general del negocio:

* Ri i fico al , que involucra las incertidumbres relativas a la
obtencion de todas las aprobaciones necesarias para que el proyecto sea contemplado
bajo el MDL: la aprobacion del pais anfitrion, la validacion, el registro, la aprobacion
del pais inversor, la revision de la expedicion de CERs. Estas aprobaciones estan
relacionadas con los pasos del ciclo del proyecto (ver apartado 2.1.2).

* Riesgos de transferencia internacional de CERs, relativos a la infraestructura necesaria

para que se lleven a cabo las transacciones. El pais comprador necesita tener una

cuenta valida para CERs, y los registros de muchos paises estan todavia en desarrollo.
Los registros internacionales y el diario de transacciones internacionales deben estar
finalizados a finales del 2008. Ademas, existe una serie de requisitos formales para que un
pais sea elegible para transferir CERs, aunque cabe esperar que la mayoria de los paises
obtenga la aprobacién necesaria.
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» Riesgo de pos-2012, ligado a la incertidumbre que envuelve la existencia de un régimen futuro
para generar certificados de reduccién de emisiones, tras el vencimiento del primer periodo de
compromiso del Protocolo de Kioto, en 2012. Si no se logra un acuerdo de continuidad, no se
podra esperar ingresos adicionales por carbono.

Potencialmente, un proyecto puede cubrirse contra algunos de estos riesgos relacionados con el
MDL. En el contexto de cobertura contra riesgos, los estandares de buenas practicas en el sector
forestal y en el MDL merecen atencién (p.e., el Estandar de CCB - ver apartado 2.3). Mas aun, los
procedimientos para transacciones de CERs que contienen los acuerdos pertinentes (ver apartado
4.1), pueden ser disefiados para proteger contra riesgos tanto al comprador como al vendedor

de créditos. Un recuento de opciones para protegerse contra riesgos puede encontrarse en el
apartado 3.3.2.

La observacion general del desarrollo del mercado de CERs demuestra que los riesgos tienen
influencia sobre los precios de las transacciones. Los proyectos mas adelantados en el ciclo del
proyecto venden a mejores precios, porque el riesgo de que el proyecto no consiga registro es mas
bajo. Los compradores que establecen ERPAs adquieren CERs a precios mas altos si el duefio del
proyecto puede sostener responsabilidades que los protejan contra los riesgos de entrega. También,
los proyectos que siguen estandares de calidad, o que han obtenido la certificacién de instituciones
tales como el FSC, demandan precios mas altos para sus CERs (ver apartado 3.3).

2.3 Los estandares para créditos forestales de alta calidad

El estandar de diseio de proyectos Clima, Comunidad y Biodiversidad (Estandar CCB) evalta
proyectos de mitigacion de carbono LULUCF, en las primeras etapas de desarrollo. El estandar
CCB ayuda a:

« identificar los proyectos que a la vez abordan el cambio climatico;
* apoyar a las comunidades locales;

* conservar la biodiversidad;

- fomentar la excelencia y la innovacién en el disefio de proyectos; y
* mitigar el riesgo para los inversionistas..

El Estandar CCB fue desarrollado por la Alianza para el Clima, la Comunidad y la Biodiversidad
(CCBA), una sociedad colectiva entre institutos de investigacion, corporaciones y grupos
medioambientales, incluidos Conservacién Internacional, el Instituto Hamburgo de Economia
Internacional, The Nature Conservancy, Pelangi (Indonesia), BP, GFA, Intel, SC Johnson,
Weyerhaeuser, CATIE, CIFOR e ICRAF.

El estandar, publicado en mayo de 2005, representa el resultado de un proceso intensivo

de desarrollo que incluy6 aportes externos de la academia, el comercio, organismos
ambientales y grupos de desarrollo; pruebas de campo en cuatro continentes y una exhaustiva
evaluacioén independiente.

El estandar CCB requiere que los proyectos cumplan con quince criterios para demostrar beneficios
netos convincentes en la mitigacion del cambio climatico, la conservacion de la biodiversidad y

el mejoramiento de las condiciones socioeconémicas de las comunidades locales. Los auditores
independientes utilizaran los criterios para determinar si los proyectos pueden demostrar que
producen verdaderos beneficios adicionales, es decir, beneficios que no hubieran ocurrido en
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ausencia del proyecto. Los criterios obligatorios también aseguran, entre otras cosas, que los
programas de monitoreo estén en vigor, que no se obtendran créditos de carbono de arboles
genéticamente modificados, y que las comunidades estan involucradas adecuadamente

en el disefio del proyecto. Los proyectos excepcionales pueden ganar el estatus Plata u

Oro, dependiendo de cuantos criterios adicionales son cumplidos. Los criterios opcionales
cubren asuntos tales como el uso de especies nativas, la adaptaciéon al cambio climatico, el
mejoramiento de recursos de agua y suelo y la participaciéon de la comunidad. La conformidad
con CCB puede ser validada y verificada en forma auténoma o como algo adicional a la
auditoria regular de cumplimiento del Protocolo de Kioto.

2.4 Caracteristicas financieras de los proyectos forestales y el impacto del
financiamiento de carbono

La mayoria de los proyectos MDL es financiada con una combinacién de recursos por la venta
de acciones y recursos mediante deuda, siendo la venta del carbono un ‘punto a favor’ a la
tasa interna de retorno, que actia como “mejorador” de una propuesta de inversion que casi
puede sostenerse por si sola. El problema de proyectos de uso del suelo, con componentes
ambientales y sociales, es que, con frecuencia, no son suficientemente lucrativos para atraer
otras fuentes de financiamiento, necesarias para activar el ciclo del proyecto. Entonces,
mientras que estos proyectos, una vez implementados, podrian suministrar créditos de
carbono a tasas muy competitivas, inicialmente no pueden atraer capital pre-operacional del
sector privado, que les permita pasar por las diversas etapas del ciclo del proyecto.

El negocio forestal (sin considerar el MDL) tiene algunas caracteristicas particulares que
plantean limitaciones a los inversionistas:

* Alta Inversién por adel : La mayoria de los proyectos necesita conseguir

financiamiento por adelantado para la implementacion (es decir, para garantizar las tierras
y para plantar los arboles). Sin embargo, los desarrolladores de proyectos de uso del
suelo tienen acceso limitado a financiamiento, capital semilla, publicidad internacional o
capacidad técnica, calificacion crediticia, 0 acceso a seguros para desarrollar un proyecto.
Muchos proyectos no son capaces de atraer el financiamiento para su implementacion.

* Retornos tardios a la inversién: La elevada inversiéon por adelantado en los proyectos
forestales produce retornos solamente después de un largo periodo. Los proyectos

generan los primeros ingresos sustanciales cuando comienza la cosecha y es sélo
entonces, cuando el flujo de caja se hace positivo. Segun la especie, la regiéon ecolégica y
el plan de gestion, la demora puede durar mas de una década.

* Tasas de retorno bajas: Al comparar la inversién en el sector forestal con la inversién
en algunos otros sectores industriales, las tasas de retorno son relativamente bajas.
Las inversiones en proyectos forestales, disefiados para producir beneficios colaterales
ambientales y socioecondmicos (como el MDL lo requiere), seran ain menos lucrativas.

* Percepcion de Alto riesgo:El éxito del negocio forestal depende de las condiciones
ecolégicas que lo rodean, de los mercados para sus productos y de su interaccién con una
serie de interesados del proyecto y con la poblacién local. Estos factores de incertidumbre,
que influyen sobre los proyectos, representan riesgos.

* Decisiones de inversion por razones distintas al negocio: Algunas actividades forestales,

asi como las correspondientes decisiones de inversion, no necesariamente siguen la
légica de los negocios. Tanto el sector publico como el sector privado, se involucran a
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veces en el sector forestal por razones que van mas alla del negocio. Las actividades forestales
del sector publico muy a menudo buscan contribuir a fomentar los servicios ambientales y a
mejorar el sustento de la poblacién local. El sector privado, a su vez, se ve obligado algunas
veces a comprometerse con actividades forestales por ley, por ejemplo para la regeneracion

de sitios de mineria, o para aumentar la cobertura vegetal a lo largo de desarrolios de
infraestructura. En otros casos, el sector privado podria invertir en el sector forestal por razones
de relaciones publicas. La evaluacién de inversion en este tipo de actividades no se basa
unicamente en una valoracién estandar, sino que también considera otros factores.

El financiamiento de carbono esta concebido para suministrar un flujo de caja complemeritario a los
proyectos cuya decision de inversion se basa también en otras fuentes de flujo de caja o en razones
mas alla del negocio. En algunos casos, la venta de créditos de carbono provee un pequeiia suma
adicional de retorno, que la inversion del proyecto necesita para poder ser rentable. Las tasas de
retorno de la inversion previstas, incluido el financiamiento de carbono, sobrepasan las tasas de
retorno sin créditos de carbono en algun porcentaje (ver Tabla 1). En otros casos, el financiamiento
de carbono contribuye a mejorar el flujo de caja de proyectos que no estan concebidos como
proyectos rentables. Los ingresos adicionales que los proyectos pueden realizar a través de la venta
de CERs no justifican la inversion, pero mejoran la rentabilidad del esfuerzo del negocio forestal.

Proyecto de Conservacion de suelo de Moldova 4.2% 5.8% US$ 3.5 100 afios
—

Facilitar la reforestacién para el manejo de la cuenca 8.4% 15.8% US$ 3 20 afios

Guangxi en Pearl River Basin, China

Proyecto de reforestacion de Mountain Pine Ridge <15% | >15% NA NA

Forestacion de ‘Treinta y Tres’ combinada con la 10.8% NA NA 30 afios

intensificacion de la ganaderia

Proyecto de reforestacion de Rio Adquidaban (RA) 8% 11.5% US$ 15 24 aflos

Proyecto de reforestacion de Kikonda Forest Reserve 7.6% 14% US$ 5 24 afios

Proyecto de forestacion de “Los Eucaliptus” 8.4% 10.% US$ 3.5 52 afios

Proyecto Forestal de aguas marinas de México 11.9% | 12.9% US$ 3 20 afios

Forestacion para combatir la desertificacion en la 4.1% 13.8% US$ 3 20 aflos

provincia Aohan, al norte de China

Secuestro de carbono en granjas pequedias y 14.4% 21% US$ 3.8 20 aflos

medianas en la region Brunca, Costa Rica

(Proyecto COOPEAGRI) )

Forestacion de Treinta y tres sobre prado 10.3% 12.5% NA 20 aflos

Reforestacion en tierra degradada para la produccion 5.1% 10% USs$ 10 30 aflos

sostenible de astillas de madera en la costa este de la
Républica Democratica de Madagascar

Tabla 1: Tasas internas de retorno de algunos proyectos seleccionados, tomadas de borradores de PDD enviados
junto con nuevas propuestas de metodologias (fuente: CMNUCC).
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Los Mercados Internacionales
para CERs Forestales

La tercera parte de esta guia presenta los desarrollos histéricos de los mercados de carbono
y describe alguna de la mecanica y de los procesos de politica que los caracterizan. Se
describen los posibles desarrollos futuros, con énfasis en los desarrollos clave para el MDL
forestal. Este apartado también describe el estado actual de los mercados para créditos de
carbono del MDL forestal y da cuenta de las preferencias de los compradores y de los precios
que podrian alcanzarse.

3.1 Desarrollos histéricos pertinentes en el marco de la politica de Kioto

Durante los Gltimos quince afios, las compensaciones de carbono, basadas en actividades
forestales, han evolucionado desde una idea teérica hasta un instrumento basado en el
mercado, para cumplir con el objetivo global ambiental de la Convencién de Cambio Climatico.
Las primeras transacciones para la mitigacion de emisiones de CO, tuvieron lugar a principios
de los 1990s. Estas fueron de naturaleza voluntaria, ya que habia pocos requerimientos
legales para los contaminadores, de reducir sus emisiones de GEI. Los proyectos fueron
establecidos anticipando cambios en la legislacion ambiental, mientras se capitalizaba el valor
de las relaciones publicas de la administracién ambiental. Este aspecto voluntario se reflejé
de alguna manera en el precio asumido, pagado por el secuestro de carbono, el cual fue en
promedio de USD 0,19 por t C.

En julio de 1992, se lanz6 la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (CMNUCC), incluido un compromiso voluntario de los paises industrializados

de reducir sus emisiones a los niveles de 1990 para el afio 2000, asi como el concepto de
actividades implementadas conjuntamente entre los paises, con el fin de reducir las emisiones
de GEI o fomentar la absorcién del CO, atmosférico, de manera colectiva. Los compromisos y
los mecanismos que se propusieron en ese entonces, condujeron a un incremento en el nivel
de inversion en proyectos de compensaciéon de carbono, también en el sector forestal.

En la primera Conferencia de las Partes de la CMNUCC (CoP 1) en Berlin, en marzo de 1995,
se inici6 la Etapa Piloto de las Actividades Implementadas Conjuntamente (AlJ), durante la cual
tenian que realizarse proyectos con el propésito de establecer protocolos y experiencias, pero
sin permitir la generacién de créditos de carbono entre los paises desarrollados y aquellos en
vias de desarrollo. Luego, en diciembre de 1997, durante la CoP 3, fue propuesto el Protocolo
de Kioto, con la introduccion de compromisos vinculantes de reduccién de emisiones de GEl,
asi como el empleo de “mecanismos de flexibilidad” para facilitar la realizacion de estas metas
de reduccién de emisiones. El establecimiento de compromisos vinculantes, condujo a una
demanda mas substancial de compensaciones, resultando en un aumento inmediato del nivel
de inversion y del precio pagado por los créditos de carbono, que subié a USD 20-25 por t C.

A pesar de la certidumbre inicial que Kioto ofrecid, el periodo previo a la CoP 6, realizada en la
Haya en 2000, y la reunién reanudada que se celebré en Bonn (CoP 6, reanudada, en julio de
2001), el tema forestal fue dominado por el debate de si el sector forestal debia ser incluido o
no en el MDL y de ser asi, cuales actividades podrian ser permitidas. Como consecuencia de
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la divergencia de opiniones entre los disefiadores de politicas y participantes influyentes, el tema se
constituy6 en una gran fuente de incertidumbre, tanto para los desarrolladores de proyectos como
para los inversionistas. Finalmente, en la CoP7 en Marrakech, en noviembre de 2001, se decidi6é
permitir tnicamente las actividades de forestacion y reforestacion bajo el MDL, pero no se establecio
ninguna otra regla para los proyectos en el sector forestal. En contraste, se establecié una serie
completa de reglas y modalidades para los proyectos de reducciéon de emisiones, lo que permiti6 a
los proyectos de los sectores de energia, eficiencia energética, captura de metano y demas, avanzar
mucho mas rapidamente que los proyectos forestales. Las reglas y modalidades para los proyectos
de forestacion y reforestacion para el MDL no fueron acordadas sino hasta diciembre del 2003,
durante la CoP 9 en Milan.

Un afio después, en octubre de 2004, la Junta Ejecutiva del MDL (JE) hizo el primer llamado para
la presentacion de metodologias de linea de base y de monitoreo, para actividades de forestacion
y reforestacion. Estas metodologias, una vez aprobadas por la Junta Ejecutiva, tras un proceso de
evaluacion arduo y estricto, deben ser utilizadas para establecer la linea de base del proyecto, para
calcular el potencial de remocién de carbono del proyecto, y para formular un plan de monitoreo.
Las primeras metodologias que se presentaron fueron todas rechazadas, y tomoé hasta finales de
2005 aprobar la primera metodologia, para un proyecto en China. Hasta la fecha, existen cinco
metodologias aprobadas para los proyectos forestales MDL a gran escala.

A principios de 2000, el Banco Mundial lanzé su Fondo Prototipo de Carbono, con un capital

inicial de USD 130 millones, el cual se proponia incluir algunos proyectos forestales. En los afios
siguientes, el Banco Mundial lanzé dos fondos adicionales de carbono que incluyen actividades
basadas en el uso del suelo: el BioCarbon Fund (BCF) y el Community Development Carbon Fund
(CDCF). El primero, es un fondo especifico para el sector forestal, que proporciona oportunidades
para la venta de compensaciones basadas en actividades forestales con dos espacios, el primero
de los cuales se limita a créditos de carbono para cumplimiento con Kioto, y el segundo para
actividades mas amplias, basadas en el uso del suelo. El CDCF se concentra especificamente en
la compra de compensaciones de carbono de proyectos que trabajan con comunidades rurales, en
los paises en desarrollo. Tanto el CDCF como el BCF estan en funcionamiento ahora, pero el BCF
tard6é hasta mayo de 2006 para anunciar los primeros contratos de transaccion de CERs. Esto fue
debido, principalmente, a las grandes incertidumbres que mantuvieron cautivo al sector forestal
MDL, hasta el desarrollo de las metodologias de linea de base y de monitoreo. Hasta octubre de
2006, el BCF habia firmado ERPAs con 7 proyectos de reforestaciéon MDL, por un total de 2,5M de
créditos de carbono.

Por mucho tiempo, los fondos del Banco Mundial fueron las Unicas luces en el horizonte para los
proyectos de LULUCF, al ser los unicos que, concretamente, anunciaron sus intenciones de comprar
créditos forestales. Recientemente, sin embargo, se puede percibir un aumento claro en el interés
por la compra de estos créditos. En particular, compradores de los sectores publico y privado de
Europa del Sur, estan cada vez mas interesados y parecen estar preparados para comenzar a
comprar créditos del sector forestal tan pronto como estos lleguen al mercado.

Una vez que el Protocolo de Kioto entré en vigor y inicié el Sistema Europeo de Comercio de
Emisiones (EU ETS por sus siglas en inglés), ambos a principios de 2005, los mercados de carbono
ganaron fuerza. A principios del 2006, el UNEP Risoe report6 un total de 818 Mt COe a ser
potencialmente expedidos en CERs de proyectos MDL existentes, hasta finales del primer periodo
de cumplimiento. En marzo, UNEP corrigié sus numeros a 836 Mt CO.e, corrigiéndolos nuevamente
a principios de abril, a un total de 909 Mt CO.e hasta finales del 2012 (UNEP 2006).
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El comercio de Asignaciones de la UE (EUA), en el marco del EU ETS, alcanzé precios
cada vez mayores que continuamente se ubicaron por encima de EUR 26 en 2005 y los
primeros meses de 2006. Gracias a la “Directiva de Enlace”, se puede comerciar CERs
permanentes en el EU ETS. Sin embargo, este enlace (todavia) rio existe para CERs
temporales. Una revision de la Directiva de Enlace en 2006 o a principios de 2007, decidira
si la exclusién o no de los proyectos AR se mantendra para el segundo periodo de comercio
del sistema, entre 2008 y 2012.

Los desarrollos recientes en el mercado sefialan que habra también un potencial de mercado
para CERs provenientes de proyectos forestales MDL. Por ahora, el mercado para CERs
forestales se encuentra inactivo, pero se espera que éste se acelere con la entrada de los
primeros cuatros proyectos que se encontraban bajo validacion a la fecha de elaboracion del
presente documento (octubre de 2006). Una razén adicional, aparte de la exclusion (hasta
ahora) del EU ETS, es que muchos compradores potenciales tienen problemas todavia con las
incertidumbres de la politica relativa a los CERs temporales. Por ejemplo, algunos gobiernos
de Europa estan todavia considerando si ellos deberian lidiar con la responsabilidad potencial
que la compra de CERs temporales les plantearia, considerando que estos CERs tienen que
ser sustituidos al vericimiento, y si es asi, como lo harian. Igualmente, los compradores de la
industria japonesa aun no saben como el gobierno de Jap6n manejara los CERs temporales,
en el sistema voluntario de comercio japonés.

3.2 Lademanda de CERs forestales
3.2.1 Compradores potenciales

Los usuarios de créditos de carbono son las compaiiias y los gobiernos de los paises que
tienen compromisos de reduccion de emisiones. Las compafiias y los gobierrios que no
pueden conseguir sus metas facilmente, con sus propias operaciones, van a los mercados
para comprar créditos de carbono. Los desarrolladores de proyectos MDL son una especie

de proveedor principal de créditos de carbono. El cumplimiento de las metas de emisiones

es el objetivo fundamental de los usuarios de créditos de carbono. Mientras que los usuarios
pueden comprar créditos directamente a los proveedores priricipales de créditos de carbono,
se han desarrollado también organizaciones intermediarias de diverso tipo, las cuales proveen
productos de conformidad para los usuarios de créditos de carbono.

Entre los compradores de créditos de carbono, se puede distinguir aquellos que quieren utilizar
ellos mismos el producto de cumplimiento, y los que compran en representacion de otros.

Hay compradores que son también usuarios, fondos de carbono (incluidas las facilidades

de carbono), y comercializadores. Las compaiiias corredoras de bolsa que trabajan con
productos de carbono, pueden actuar como intermediarios entre los proveedores y todo tipo

de compradores. Los compradores de créditos de carbono pueden ser clasificados como se
representa en la Figura 4.

Un fondo de carbono es un proceso publico y transparente de licitacién, disefiado para
construir una cartera de proyectos, que se espera entregue un cierto volumen de créditos de
carbono. Los primeros fondos que fueron establecidos y administrados por el Banco Mundial
(p.e., el Prototype Carbon Fund, el Community Development Carbon Fund, y el BioCarbon
Fund), asi como fondos gubernamentales de algunos paises (p.e., CERUPT y ERUPT),

han desempefiado un papel importante en el desarrollo de los mercados de carbono en sus
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primeras etapas y pudieron asumir los riesgos mas altos de un mercado naciente. Al contrario, el
interés principal de los fondos privados de carbono es solamente el valor para el accionista. Ninguno
de los fondos, gubernamentales o privados, incluye actualmente al MDL forestal.

Figura 4: Tipos de compradores de productos crédito-carbono.

Los compradores con compromisos de reduccién adquieren créditos de carbono para su propio
uso. Los usuarios mas importantes de créditos provenientes de proyectos forestales MDL, no son
parte del Sistema Europeo de Comercio de Emisiones, pero incluyen los gobiernos de paises que
son partes del Protocolo de Kioto (gobierrios europeos, Canada y Japon), y los sectores privados
de Jap6én y Canada. Para las compaiiias privadas, y también para los gobiernos con metas de
cumplimiento, las barreras para comprometerse con transacciones de créditos, directamente con
los desarrolladores de proyecto, pueden ser muy grandes. Los desarrolladores de proyecto se
encuentran ubicados normalmente en regiones muy remotas, provienen de diferentes culturas,
hablan idiomas diferentes y pertenecen a un ambiente de negocios distinto. Los compradores
intermediarios, que buscan revender créditos de carbono, pueden crear un vinculo entre el usuario
de dichos créditos y el proveedor principal de créditos del MDL. Las organizaciones intermediarias
(por ejemplo, fondos o comerciantes especializados), pueden crear y mantener el conocimiento
técnico preciso para comprometerse en negocios con proyectos forestales.

Las principales compaiiias comercializadoras estan comprarido créditos de carbono de proyectos
forestales MDL. En este momento hay al menos dos compaiiias comercializadoras mayores que
en la actualidad compran créditos de carbono de proyectos forestales MDL. Dado el conocimiento
de estas comercializadoras, sobre la dinamica y la mecanica de los mercados de carbono, su
compromiso inicial en el MDL forestal sugiere la existencia de un gran potencial en esos mercados.
Las compaiiias comercializadoras privadas compran créditos de carbono de diversas fuentes,
incluyendo también proyectos forestales MDL, y los unen en una cartera. La cartera permite
ofrecer un producto estandarizado de cumplimiento a los compradores, con un bajo perfil de riesgo.
El gran volumen de créditos involucrado, y el conocimiento técnico especializado para realizar el
debido diligenciamiento del proyecto, convierten a las compaifiias comercializadoras en un interfaz
para los usuarios, que los duefios de proyectos forestales MDL pueden utilizar para obtener
acceso al mercado.
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Algunos fondos y también los comercializadores privados (aunque usualmente no los
compradores de cumplimiento) se comprometen con proyectos er etapas tempranas de
desarrollo. Es posible vender créditos de carbono con base, solamente, en una idea inicial de
proyecto. Por ejemplo, incluso antes del comienzo de la estacion de siembra y solamerite con
base en una Nota de Idea de Proyecto, podrian venderse créditos de proyectos forestales
MDL (ver apartado 2.1.2). Los precios implicados en transacciones en etapa temprana

son mucho mas bajos que los precios en proyectos registrados o mas aun de créditos
expedidos, por el riesgo de que los créditos involucrados en dichas transacciones nunca
sean expedidos. Las transacciones de compra eri etapa temprana pueden ayudar a los
desarrolladores de proyectos a alcarnizar su cierre finariciero; sin embargo, por regla general,
los créditos de carbono son pagados solamente una vez que son expedidos (ver apartado
3.2.4). Algurios compradores hacen pagos limitados por adelantado, tras la debida diligencia
técnica, financiera, y aquella relacionada con el MDL, del proyecto. Si los compradores

se comprometen en etapas muy tempranas de un proyecto MDL, a menudo apoyan el
proceso hasta su registro. Los fondos de carbono financian de antemano el desarrollo del
componente MDL de un proyecto. En la misma medida, algunos compradores privados
desarrollan proyectos MDL gratis, o cubren los costos del desarrollo de un proyecto MDL, si
se establecen previamente acuerdos vinculantes de compra de reducciories de emisiones.

3.2.2 Estrategias del comprador para cubrir las obligaciones de reduccién de emisiones

Los paises Anexo-l han desarrollado enfoques diferentes para cumplir con sus obligaciones
de reduccién de emisiones bajo el Protocolo de Kioto. Mientras algunos paises, como Jap6r
o Canada, han desarrollado sistemas nacionales obligatorios o voluntarios de comercio de
asignaciones de emisiones, otros, como los de la UE, se han asociado y han creado una zona
de mercado internacional, a fin de obtener reducciones de emisiones costo-efectivas.

Se espera que Jap6n satisfaga una gran parte de sus obligaciories de reduccion de emisiones,
en el primer periodo de cumplimiento, con créditos generados en otra parte, a través de los
mecanismos de flexibilidad del Protocolo de Kioto. Esto, debido a que el pais ha establecido
una estrategia voluntaria de eficiericia energética, la cual se espera que produzca efectos
sobre las emisiones domésticas Unicamente a largo plazo. Los objetivos definidos en esta
estrategia, han sido establecidos como un auto-compromiso por parte de la federacion de
industrias de Japén (Keidanren) y lograrios dependera del auto-compromiso mas que de

las sanciones. Ademas de la estrategia a largo plazo, Jap6n tiene ur sistema nacional de
comercio de emisiones, dirigido a la inversiéon subsidiada en tecriologias de reduccion de
emisiones en instalaciones nuevas, el cual involucra a 34 compaiiias, invitadas por el gobierno
a participar en el esquema, que termina en marzo del 2007. Probablemente, las reducciones
globales provenientes de este sistema cubriran solo una pequefia parte de las obligaciories de
Japon. Un célculo simple estima que a Japén le faltaran 222M de créditos de carbono al afio
para cumplir con sus obligaciones de Kioto, hasta el 2012. Esta estimacion esta basada eri la
proyeccién de la linea base de Japéri (basada en una tasa de crecimiento del 1%), a la cual

se deducen luego las reducciones del plan de accién voluntario de Keidanrer, los RMUs a los
que Japon tiene derecho bajo el Anexo Z , y por ultimo, el volumen comprable bajo sus fondos
de adquisicion estimados actualmerite. Otros estudios han estimado que a Japén le faltaran
725M de créditos de carbono hasta el 2012 (MorganStanley 2005). Por lo tanto, el enfoque

del pais para realizar su objetivo de reducciones de emisiones depende fuertemente de la
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adquisicién de asignaciones y CERs. El gobierno de Jap6n, asi como su industria, son compradores
potenciales que pueden ejercer una gran demanda de créditos de carbono, incluidos créditos
provenientes del MDL forestal.

El sistema obligatorio de reduccién de emisiones de Canad4, dirigido a los grandes emisores

finales y conocido como el Plan Green, se hara efectivo en el 2008. El sistema establece metas
muy bajas que se pueden cumplir, a través de medidas tecnolégicas de reduccion, el comercio de
asignaciones de emisiones entre instalaciones dentro de la estructura de Plan Green, y a través del
uso de créditos provenientes de los mecanismos de flexibilidad del Protocolo de Kioto. Pese al Plan
Green, se estima que a Canada le faltaran créditos para cumplir con sus compromisos de reduccién,
establecidos por el Protocolo de Kioto. Por esta razén, Canada puede ser visto como comprador
potencial en el mercado global de carbono. La brecha de reduccién de emisiones de Canada ha
sido estimada en 1 billébn de créditos hasta el 2012 (MorganStariley 2005). Sin embargo, un cambio
reciente de gobierno ha suspendido temporaimente todos los desarrollos relevantes en este

campo y actuaimente existen incertidumbres sobre como el pais procedera con su estrategia de
reduccién de emisiones. En una comunicacién directa con EcoSecurities, algunas reservas fueron
expresadas en torno al hecho de que Canada se comprometa en actividades internacionales de
reducciéon de emisiones. Algunos abogan porque el gobierno de Canada se limite a actividades
domésticas para alcanzar sus metas de reducciones de emisiones. Por ello, continGa siendo incierta
la medida en la cual Canada puede contarse entre los paises potencialmente compradores de
créditos MDL forestales.

Los paises de Europa alcanzaran el 40% de sus obligaciones de reducciones de emisiones, en

un esfuerzo conjunto, a través del Sistema Europeo de Comercio de Emisiones (EU ETS). Los
paises participantes elaboran planes nacionales de asignacién, que distribuyen una cierta cantidad
de concesiones o asignaciones de emisiones (EUA) entre los mayores emisores industriales.
Dependiendo de su capacidad para utilizar mas o menos de sus concesiones asignadas, los
emisores participantes en el sistema se pueden encontrar en una situacion de déficit o superavit

y pueden dirigirse entonces al ETS para vender sus excedentes o, en caso contrario, para

comprar créditos. El sistema permite el comercio con EUAs y la importacidn de créditos desde los
mecanismos de flexibilidad del Protocolo de Kioto, a través de la Directiva de Enlace. Sin embargo,
la primera etapa del EU ETS no permite el uso de créditos forestales para cumplimiento. Durante el
presente afio, se tomara una decision sobre como se tratara este tema (ver apartado 3.4) durante
la segunda etapa de este mercado (2008 — 2012). Ademas del EU ETS, los paises deben cumplir
con el 60% de sus obligaciones de reduccion por otros medios. Mientras que paises como Alemania
y el Reino Unido dependen principalmente de estrategias de eficiencia energética y otras politicas
y medidas para sus reducciones domésticas, otros paises como, por ejemplo, Italia o Espafia, no
podran cumplir con sus obligaciones Unicamente con actividades domésticas, y deberan hacer uso
ademas, de créditos provenientes de los mecanismos de flexibilidad. Por esta razén, los gobiernos
europeos pueden ser consideradores entre los compradores potenciales de créditos forestales.

En comunicaciones personales (ver Anexo |) Ecosecurities recibi6é sefiales de que algunos paises
estan considerando de cerca la posibilidad de comprar créditos de proyectos forestales MDL. Con
base en dichas comunicaciones, asi como en observaciones a largo plazo de las tendencias de
mercado, Ecosecurities espera que mas que decisiones oficiales, algunos paises se abstengan del
MDL forestal, mientras que es bastante probable que otros compren créditos del MDL forestal, una
vez que los mercados se vuelvan mas dinamicos. (Tabla 2).
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Tabla 2: Palses considerados potenciales compradores de créditos con sus emisiones de 1990 y las expectativas de
EcoSecurities en cuanto a la inclinaciéon de comprar créditos de carbono provenientes de proyectos forestales del MDL

3.2.3 Volumen de mercado para el MDL forestal

Para el primer periodo de cumplimiento del Protocolo de Kioto, el uso de créditos de carbono
de proyectos forestales MDL esta restringido y limitado al 5% de las emisiones de 1990 de

los respectivos paises. Por lo tanito, el volumen teérico de mercado resulta ser de 231M de
créditos de carbono aproximadamente. Dado que algunos paises han formulado politicas para
abstenerse del uso del MDL en absoluto y que otros evitaran el MDL forestal, los mercados
podrian limitarse a un volumen de 101M de créditos de carborio. Si tres cuartas partes de este
volumen fueran alcanzadas, méas de 75M de créditos de carbono de proyectos MDL forestales
podrian ser generados y transados hasta el 2012 (Tabla 2).

Actualmente, el Banco Mundial es, de lejos, el comprador mas grande de créditos del MDL
forestal gracias al BioCarbon Fund, que ha compilado una cartera de proyectos candidatos la
cual se estima que entregara hasta 22M de créditos de carbono. Suponiendo una prolongaciéon
de su estrategia de compra anterior, puede estimarse que el Banco Mundial entrara en
acuerdos de compra hasta por 9M de créditos de carbono. Ajustando estos volumenes
proyectados por el riesgo de bajo desempeiio de los proyectos, puede esperarse que el
BioCarbon Fund produzca aproximadamente 6M de créditos de carbono de su portafolio. Esto
es como si aproximadamente el 90% del volumen de mercado para créditos provenientes

de proyectos MDL forestales estuviera todavia sin comprometerse. El volumen de mercado
disponible puede ser ocupado por otros compradores potenciales (gobiernos e industria) una
vez éstos se comprometan de manera mas activa.
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3.2.4 Estructura de tiempo de las transacciones en mercados para el MDL forestal

Los proyectos forestales MDL solamente pueden verificarse una vez cada 5 afios después de la
primera verificacion. Por consiguiente, los créditos de carbono pueden ser emitidos solamente una
vez por periodo de cumplimiento. Con el fin de permitir a los arboles crecer tanto como sea posible,
y asi acumular una maxima cantidad de carbono, el proyecto forestal deberia realizar la verificacién
justo antes del final del periodo de cumplimiento, es decir, a finales del afio 2012.

Si se aplica este concepto y la verificacion se realiza en 2012 (algunos proyectos, particularmente
los retroactivos, pueden verificarse antes del 2012, y otros pueden decidir realizar la primera
verificacion después del 2012), lo mismo sera para la expedicién de tCERs o ICERs, y la
consiguiente entrega de créditos bajo los Acuerdos de Compra de Reducciones de Emisiones
(ERPASs). Solamente los créditos emitidos antes de finales de 2012, pueden ser utilizados para
demostrar cumplimiento con las metas de reduccién de emisiones, razén por la cual ese es el
momento en el tiempo en el cual se espera tener la mayor actividad comercial.

Muchos proyectos no desean esperar hasta 2012 para comercializar sus créditos de carbono,

y muchos compradores desean obtener una cantidad considerable de éstos, antes de que el
marco de tiempo sea demasiado justo, en 2012. En las transacciones por adelantado, las partes
acuerdan sobre la compra y venta de créditos de carbono, a precios y volumenes acordados, aun
antes de su expedicion.

Aunque en muchos ERPAs, los términos son acordados mucho tiempo antes de que la transaccion
real sea realizada, no es una practica comun realizar pagos por adelantado. La practica corriente
es pagar los créditos una vez que estos son entregados. Para proyectos forestales, el pago contra
entrega pospondria el flujo de caja proveniente de ingresos por carbono hasta finales del 2012.

De esta manera, y dados los planes ajustados de inversién de muchos proyectos forestales (ver
apartado 2.4), muchos desarrolladores de proyectos para el MDL estan interesados en negociar, al
menos, pagos parciales por adelantado con los compradores.

Cuestionados sobre la posibilidad de realizar pagos por adelantado, a proyectos con ERPAs, mas
de la mitad de los fondos de carbono respondié que pagos por adelantado de orden limitado podian
ser posibles. Los participantes provenientes de gobiernos y de la industria, estuvieron mucho menos
dispuestos a considerar este tipo de pagos (Figura 5). Los participantes en la encuesta también
subrayaron que cualquier pago por adelantado podria ser posible, Unicamente después de que los
proyectos hubieran alcanzado el cierre financiero y tras la debida diligencia de los criterios del MDL y
del financiamiento. (ver apartado 4.1.1).
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Figura 5: Interés entre los compradores de proveer pagc;s por adelantado en ERPAs.
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3.3  Calculo de precios para créditos forestales del MDL

Actualmente, el Banco Mundial se cuenta entre los pocos compradores de créditos forestales
MDL. Por esta razén, los intervalos de precios de los ERPAs y cartas de compromiso (CdC)
de la cartera de proyectos del Banco Mundial, son el mejor indicador de los precios que
podrian alcanzar los créditos forestales MDL. El BioCarbon Fund ha comprado créditos de
carbono de proyectos forestales a precios de USD 3,75-4,35 por t CO,-e. Estos precios se
refieren a la remocién de carbono en un proyecto forestal, hasta el final del segundo periodo
de compromiso del Protocolo de Kioto, en 2017.

Estos precios proporcionan un indicio, pero no pueden ser relacionados directamente con los
precios de tCERs o ICERSs, porque el Banco Mundial compra remocion de carbono bajo su
propio esquema particular, que es distinto al de los créditos de Kioto. S6lo mas tarde, estos
créditos de carbono particulares se convierten en créditos de cumplimiento de Kioto. Los
precios de los tCERs seran mas bajos, porque éstos se expiden en intervalos de cinco afios,
lo que no es el caso si se venden al Banco Mundial. De ahi que, el Banco Mundial, incluye un
precio estandar de USD 3 por t CO2-e de créditos de Kioto en sus plantillas para el analisis
financiero de proyectos forestales MDL.

Los precios pagados por el Banco Mundial proporcionan un indicador de los precios que
podrian alcanzar los tCERs y los ICERs. Como alternativa, los precios de los proyectos
forestales MDL, también pueden relacionarse con aquellos pagados por otros proyectos, en
otros sectores de tecnologia. La siguiente seccion trata sobre a) riesgos de los proyectos,

b) la responsabilidad por el reemplazo y c) las expectativas de precios entre los participantes
del mercado.

3.3.1 Vencimiento de créditos forestales y precios

Dado que la remocién de carbono de la reforestacién no es permanente, las actividades de
proyecto forestales MDL solo pueden expedir créditos que tienen un vencimiento. Se puede
distinguir dos tipos de créditos con validez limitada (ver apartado 2.1.4): las Reducciones
Certificadas de Emisiones Temporales (tCERs), y las Reducciones Certificadas de Emisiones a
largo plazo (ICERs). Ya que estos créditos tienen que ser reemplazados una vez que expiran,
su precio es mas bajo que el precio de los créditos permanentes de carbono que no expiran
(como CERs, EUAs, ERUs, etc.).

Para un inversionista, el efecto de comprar créditos que expiran equivale a aplazar el
cumplimiento de las obligaciones de reduccién, hasta un futuro periodo de compromiso.
Efectivamente, el uso de tCERSs en un periodo determinado de cumplimiento, aumenta los
requerimientos del comprador de créditos para el siguiente periodo de cumplimiento, cuando
los tCERs expiran y tienen que ser reemplazados (comparar en Figura 6).
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Figura 6: Aplazando el cumplimiento con el uso de Reducciones Certificadas de Emisiones temporales (tCERS).
La decision de comprar CERs con validez limitada depende del precio esperado para los créditos
de reemplazo. Desde el punto de vista del usuario, comprar hoy un crédito permanente equivale a
comprar hoy un crédito no permanente (tCER o ICER) y reemplazario por uno permanente cuando
éste expire (Olschewskli and Benitez, 2005). La siguiente ecuacion refleja esta equivalencia (T = el
tiempo de expiracién de los créditos temporales, el indice “0” se refiere a créditos comprados hoy, y
d es la tasa de descuento para el comprador):

Porn = P . Pcer,
CER, expiringCER, _(1+ d)T

Un comprador estara dispuesto a comprar un crédito temporal en la medida en que su precio sea

mas bajo que la diferencia entre el precio actual de una reduccién permanente y el valor presente

neto del precio esperado de una reduccion permanente en el futuro (Merechal y Hecq 2005). Como lo
demuestra la siguiente ecuacion (Bird et al. 2004), el precio de los CERs que expiran (tCERs o ICERSs)
mas el valor presente neto del costo de reemplazo tiene que ser menor o igual al precio actual de los
CERs permanentes:

Pcer,
PexpinngcEry t W < Pcrg,

Por ejemplo, se puede obtener el precio maximo de un tCER en 2012 restando el costo
descontando de un CER permanente en 2017 (cuando éste seria comprado para reemplazar el
tCER) al precio de un CER permanente en 2012 (cuando se toma la decision de comprar un CER
que expira o un CER permanente):

p CERy017

Prceryy, = Posry, ~— m
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Las condiciones descritas en estas ecuaciones implican que los precios de CERs que expiran
se incrementan con tasas de descuento mas altas y tiempos mas largos de vencimiento
(Olschewski y Benitez 2005). No obstante, suponiendo que los precios de los CERs
permanecen constantes en el tiempo, es posible aplicar diferentes tasas de descuento y
calcular el valor de CERs no permanentes con diferentes periodos de validez. Bajo una tasa
de descuento del 3%, lo que es comun para paises Anexo-|, créditos como los tCERs que
expiran cada 5 afios, tienen un valor de solo 14% del valor de un bono permanente, mientras
que el periodo maximo de validez para un ICER (25 afios) conduce a un valor de 52%. Los
mismos créditos, bajo una tasa de descuento del 9%, suben a valores del 35% y el 88%,
respectivamente. La Tabla 3 proporciona una muestra de valores previstos para CERs que
expiran, con diferentes periodos de validez y bajo diferentes tasas de descuento (ver también
Olschewski y Benitez 2005, Dutschke et al. 2004).

Tabla 3: Valor de CERs que expiran en el tiempo, bajo diferentes tasas de descuento. Las celdas muestran el valor
relativo de los CERs en % segun el nimero de afios respectivo.

El valor de los CERs no permanentes se encuentra inversamente correlacionado con el valor
de los CERs permanentes (Locatelli y Pedroni 2004; Olschewski y Benitez 2005). Si los precios
de los CERs permanentes decrecen con el tiempo, el valor de los CERs no permanentes
subira. Por el contrario, si el precio de los CERs permanentes aumenta, el valor de los CERs
temporales declinaria. Si la tasa de crecimiento de los precios de CERs permanentes es mas
alta que la tasa de interés, los CERs no permanentes no tienen valor y todo el sistema de
intercambio de compensaciones de emisiones temporal o de largo plazo fallaria.

3.3.2 Riesgos de proyectos y precios

Uno de los factores mas importantes que determinan tanto el precio de los CERs permanentes
como el de los CERs no permanentes esta constituido por los riesgos que los CERs acarrean
al comprador (ver apartado 2.2). El principal riesgo de los proyectos MDL es que, al momento
de la compra, en un contrato comun por adelantado, un CER no haya sido todavia expedido,
siendo sujeto de grandes incertidumbre ligadas a la entrega. El precio mas bajo de los CERs,
en comparacion con el de las asignaciones de la Unién Europea (EUAS), refleja sus diferentes
perfiles de riesgo (ver Figura 7). Las EUAs son concesiones de emisiones que son asignadas
a las instalaciones de industria y de energia en Europa, y que representan el derecho
garantizado a emitir una tonelada de CO2. Ellas representan una mercancia estandarizada sin
riesgo, que se comercia dentro del Sistema de Comercio de Emisiones de la UE y que produce
precios notablemente mas elevados que los CERs de proyectos MDL. Los perfiles de riesgo de
proyectos MDL dependen de su situacion en el ciclo del proyecto (ver apartado 2.1.2). Cuanto
mas avanzado esté el proyecto en el ciclo, tanto mas probable es que los créditos se expidan
en realidad. Los proyectos en etapa de disefio afrontan riesgos notablemente mas altos que
los proyectos que se encuentran bajo validacién, o aquellos que esperan la verificacion. De

ahi que, por proyectos en etapas iniciales del ciclo de proyecto, los contratos por adelantado
obtienen cuantiosos descuentos en los precios.
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Figura 7: La diferencia de precios entre EUAs ‘a la vista' y contratos de compra de CERs por adelantado, puede ser
dividida en diferentes categorias de riesgo (no dibujada a escala).

Dado que los precios dependen de los perfiles de riesgos, los proyectos que toman medidas para
cubrirse contra riesgo, mejoran los precios de sus créditos de carborio. Entre mas mecanismos de
mitigacion de riesgos y garantias pueda ofrecer un proyecto MDL en una transaccién, mayor sera el
precio de sus CERs. Hay varias opciones para cubrirse contra los riesgos.

» Seguros: Los seguros de carbono contra el incumplimiento del proyecto, son una buena opcién
para los proyectos que tienen suficiente capital de respaldo, p.e., a través de una compaiiia
o banca de inversion creible. Un seguro para proyectos MDL fue incluido recientemente en el
catalogo de productos de los aseguradores internacionales Swiss Re y Munich Re. Ellos ofrecen
asegurar los proyectos contra riesgos institucionales, incluidos retrasos en la aprobacién del
proyecto, la certificacion y/o la expedicion de CERs (Swiss Re 2006). La pérdida de existencias
de carbono debida a riesgos naturales, como ocurrencia de incendios, puede ser combinada con
un seguro convencional contra incendios en plantaciones.

» Enfoque de cartera: El riesgo es un problema menor para los certificados de carbono de
mercado secundario. El comprador se propone distribuir el riesgo de incumplimiento del
proyecto, manteniendo varios tipos de proyecto en un portafolio mas grande, evitando asi la
dependencia en un solo proyecto o tipo de proyecto. Las ventas de carbono de un portafolio
amplio como los de los grandes comercializadores de créditos de carbono, pueden generar
mejores precios porque el portafolio funciona como un mecanismo que garantiza la entrega al
comprador (ver apartado 3.2.1).

« Estandares de calidad: Una mejor organizacién del lado de la oferta de créditos es aconsejable
para mejorar el precio de los CERs (Locatelli y Pedroni 2004). Como parte de una sélida gestién
de riesgos, los proyectos del sector de uso del suelo o forestal, deben tratar de alcanzar una
alta calidad en términos de las operaciones del proyecto. Seguir las mejores practicas reducira
el riesgo de incumplimiento del proyecto. Las mejores practicas en el sector forestal también
acarrean beneficios colaterales sociales y ambientales, que pueden tener un efecto positivo
en el precio de los CERs temporales, si el inversionista puede beneficiarse de una imagen
publica positiva. El desarrollo de estandares de proyecto, como aquellos de la Alianza Clima,
Comunidad y Biodiversidad, sefialan la existencia de un potencial de mercado para estos
proyectos de alta calidad (ver apartados 2.3).
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3.3.3 Expectativas de precios en el estudio de mercado

Durante la ericuesta realizada por Ecosecurities (ver Anexo 1), quedé claro que los
compradores perciben la obligacion de reemplazo de los créditos forestales, como la razén
principal por la cual los precios son mas bajos, que los precios de los CERs permanentes.
Cuestionados sobre su apreciacion personal acerca de las tendencias de precios de los
créditos temporales, en relacion con los créditos permanentes, el 95% de los encuestados
manifestd esperar precios mas bajos para los CERs no permanentes (Figura 8).
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Figura 8: Razones sefialadas por los encuestados como justificantes de las expectativas de precios mas bajos para
créditos forestales. Nota: estas preguntas permitieron respuestas multiples por lo que no suman 100%.

Ademas de la naturaleza no-permanente de los créditos forestales de carbono, las principales
razones mencionadas de una brecha en el precio esperado fueron los altos riesgos de
proyecto percibidos, que las actividades forestales conllevan. En este contexto, se puede
notar una clara diferencia de respuestas, segun la formacion de los encuestados: mientras
que el 90% de los encuestados provenientes del sector de fondos de carbono nombr6 la no-
permanencia como una razén principal para los precios mas bajos de CERs temporales, esta
relacién fue vista por solo el 20% de los encuestados provenientes del sector industrial. En
este grupo, 60% sefial6 a los riesgos inherentes a proyectos forestales, tales como incendios
o vientos, como obstaculos principales para el precio de los créditos. Esto también puede ser
atribuido a una falta de conocimiento sobre la obligacién de reemplazo entre los encuestados
provenientes del sector industrial. Por el contrario, 50% de los representantes del gobierno
encontr6 una relacion entre rio-permanencia y precios mas bajos para los créditos, mientras
que 25% seiial6, ya sea riesgos de proyecto, u otro factor responsable. Los resultados
globales demuestran que la mayoria de los encuestados (mas del 60%), atribuye sus
expectativas de precios mas bajos para los créditos forestales, a la obligacion de reemplazo
que surge de la no-permanencia de la remocion de carbono, mientras que los altos riesgos
de proyectos forestales, en comparacion con otros tipos de proyectos, y otros factores, fueron
vistos como igualmerite importantes por el 30% de los encuestados, respectivamente.
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34 Perspectiva sobre las tendencias de mercados de CERs forestales

Actualmente, los mercados para el MDL forestal estan todavia en una etapa de exploracion. Del
lado de los compradores, la demanda del mercado es comandada por los fondos del Banco Mundial
que compran créditos de carbono de proyectos forestales (ver apartado 3.2.3). Aurique existe un
interés inicial, los gobiernos de Europa aun no se han comprometido directamente en transacciones
de carbono de proyectos forestales. El sector privado europeo, a su vez, se encueritra cubierto en
gran medida por el Sistema Europeo de Comercio de Emisiones de la UE (EU ETS), que excluye
por ahora los créditos de carbono generados por los proyectos forestales MDL. En Japén, atn no
ha sido establecido un marco para la utilizacion de créditos de carbono, provernientes de proyectos
forestales, impidiendo tanto al sector privado, como al gobierno, su adquisicién (ver apartado 3.1).
Para que los gobiernos de Europa y Japén, asi como el sector privado japonés, puedan aumentar
la compra de créditos de carbono de proyectos forestales, un trabajo de definicion de politicas debe
realizarse en los niveles nacionales.

La Directiva de Enlace del EU ETS es la regulacién relevante que relaciona los mecanismos de
Kioto al EU ETS y que permite la importacién de créditos de carbono generados por proyectos
MDL (ver apartado 3.1). En su forma actual, la directiva de enlace es vélida para la fase |, hasta
finales del 2007, y excluye los créditos de carbono de proyectos forestales MDL. Esta exclusion
del EU ETS es la que ha frustrado y tardado el desarrollo de mercados para el MDL forestal.
Una revision de la directiva de enlace esta programada para realizarse a finales del 2006, y entre
las posibles enmiendas que han sido propuestas, se encuentra la inclusién del MDL forestal en la
fase Il del EU ETS, que comienza en el 2008. Aun cuando es imposible pronosticar los resultados
de una evaluacién de la directiva de enlace del EU ETS, es claro que la inclusion de MDL forestal
fomentaria los mercados.

Por ahora, no hay certeza sobre la existencia de mercados de carbono después del 2012, cuando
termine el primer periodo de cumplimienito del Protocolo de Kioto. Los paises estan discutiendo

una posible renovacion del Protocolo de Kioto, con un segundo periodo de cumplimiento, asi como
acuerdos alternativos. Debido a estas incertidumbres, practicamente ningin comprador esta
comprometiéndose en transacciories de créditos de carborio con un marco de tiempo mas alla del
2012. (salvo el Banco Mundial). Las negociaciones sobre el periodo post-Kioto comenzaron en
diciembre del 2005 a establecer los cimientos para los mercados de carbono después del 2012.

Si las negociaciones post-Kioto tienen éxito, no es de ninguna manera claro, que regulaciones
similares aplicaran a las remociones de carbono basadas en proyectos de actividades forestales.
Nuevas regulaciones pueden ser acordadas, mas paises pueden involucrarse y tipos adicionales
de actividades pueden ponerse a disposicion para generar créditos de carbono. Por ejemplo, en

la actualidad hay una enérgica discusién sobre la posibilidad de incluir en los futuros acuerdos, un
mecanismo que genere financiamiento de carbono, proveniente de la conservacion de bosques y la
prevencion de la deforestacion. Los mercados de carbono mas alla de 2012 tienen un gran potencial
pero también grandes incertidumbres para los desarrolladores de proyectos.
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Hacia la Comercializacion Exitosa de
Proyectos Forestales MDL.

La cuarta seccion esta dedicada a los procedimientos para la comercializacion de créditos
de carborio. Facilita algunos detalles sobre las preferencias de compradores y sobre como,
al satisfacerlas, los proyectos podrian fomentar su potencial de mercado. La seccién también
analiza las implicaciones de optar por la comercializacién de tCERs y ICERs.

4.1 Las etapas de comercializacion de los proyectos forestales MDL

Este apartado describe las etapas tipicas por las cuales pasa un proyecto, desde el punto de
vista contractual, para alcanzar un acuerdo de compra de reducciones de emisiones, y debe
ser leido en conjunto con la descripcion del ciclo del proyecto MDL (ver apartado 2.1.2).

4.1.1 Investigacién inicial

Al comprometerse en negociaciones que giran en torno a transacciories de remociones de GEI|
o reduccién de emisiones, el comprador potericial recoge informacion que le permita contar
con un conocimiento profundo del proyecto. En primer lugar, una evaluacién incluye datos
sobre los aspectos relativos al MDL, a fin de asegurar que el proyecto es elegible al MDL,
cumple con los criterios de aprobacién del pais anfitrién y representa un beneficio climatico
“adicional”. Investigar un proyecto segun tales criterios del MDL, permite tener una idea de

si el proyecto califica para ser registrado bajo el mecanismo y asi entregar, eventualmente,
créditos de carbono. En segundo lugar, los proponentes estiman el potencial del proyecto para
remover carbono y, de ese modo, generar CERs dentro de un determinado lapso de tiempo.
Para los proyectos forestales MDL, esto implica la modelacion del crecimiento del bosque y
del secuestro del carbono, en la biomasa que se va acumulando. En tercer lugar, el proyecto
necesita demostrar su rentabilidad. Los procedimientos de debida diligencia, permiten al
comprador de créditos de carbono, comprender la probabilidad de que el proyecto logre el
cierre financiero y alcance la etapa de implementacion. Por Gltimo, algunos compradores
porien énfasis en caracteristicas complementarias del proyecto y buscan asegurarse de que
los proyectos contribuyen a una percepcion publica positiva, dado que los proyectos MDL son
objeto de interés publico. Los procedimientos y los resultados previstos de la investigacion de
proyectos, dependen de la etapa de planificacién e implementacién en la cual se encuentra el
proyecto, y de la agenda del comprador potencial.

4.1.2 Cdly ERPA

Existen varios documeritos legales que son pasos tipicos en el proceso que lleva a un
acuerdo de compra. En la primera etapa, después de las negociaciories iniciales, las partes
firman un acuerdo marco en una Carta de Intencién (Cdl, a veces también designada

una Carta de Compromiso — CdC). Usando este documento como base, el Acuerdo de
Compra de Reduccion de Emisiones (ERPA) puede ser firmado mas tarde. Los pasos
contractuales incluyen:

* Cdl: Documenito entre las partes participantes para aclarar los intereses, las obligaciones,
y el programa de negociaciones. Incluye los términos basicos de la transaccion pero no
es un acuerdo vinculante. Usualmente, la Cdl es valida solo durante un corto periodo de
tiempo y termina al firmarse el ERPA.
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* ERPA: El acuerdo de compra basado en la Cdl, se estructura como un contrato, que tiene que
ser firmado por todas las partes involucradas. El ERPA es un acuerdo vinculante e incluye
obligaciones y responsabilidades.

Un acuerdo de transaccién de reducciones de emisiories (tanto una Cdl como un ERPA) aborda

una lista de parametros clave, que definen el objeto de la transaccién, junto con su aplicabilidad

y condicionies de validez. Desde un punto de vista practico, los aspectos clave iricluyen las
especificaciones de volumen y la programacion para la entrega de créditos, el programa de pagos, la
fijacion de precios y las responsabilidades.

4.1.2.1 Condiciones

Es posible limitar la aplicabilidad del contrato a ciertas condiciones que deben ser cumplidas. Estas
condiciones podrian incluir la validacién y el registro exitoso del proyecto, la certificacién segin los
estandares de calidad, la aprobacion nacional del pais anfitrién y detalles especificos del proyecto
tales como las fechas de inicio y finalizacion.

4122 Volumen y programa de entrega

En una etapa temprana del proyecto, cuando las transacciones sor negociadas, no siempre es claro
cuan grande es el potencial del proyecto para generar reducciones de emisiones. Dado la cantidad
incierta de CERs, generalmente el venidedor quiere tener alguna flexibilidad en cuanto al volumen de
créditos de carbono y el programa de entrega. Las opciones disponibles incluyen:

« Cantidad anual fija: A una fecha establecida cada afio el vendedor acuerda entregar un nimero
de CERs generados por el proyecto en el afio anterior.

« Cantidad anual fija con aceleracion: El vendedor acuerda entregar el 100% de los CERs

generados por el proyecto hasta alcarizar un limite superior.

» Combinaciones: Se pueden combinar las opciones ariteriores, p.e, al acordar que el vendedor
entregue una cierta cantidad de CERs del proyecto, antes de una fecha determinada. El
vendedor también se compromete a entregar cada afio un cierto porcentaje de los CERs
generados el afio anterior.

« Tratamiento de CERs adicionales: El ERPA puede incluir previsiones para el tratamiento de
posibles excesos de créditos, las cuales pueden establecer que el comprador tendra derecho a
rechazar o comprar los excedentes de CERs generados por el proyecto. Otra opcién es que el
vendedor maneje los excedentes de CERs y pueda proponerlos a compradores adicionales.

41.23 Programa de pagos

La viabilidad del esfuerzo de negocios sufre con el retraso entre un volumen de inversion

pagado por adelantado y la ocurrencia de los retornos. Largas demoras en los retornos son uria
caracteristica importante de los proyectos forestales, y constituyen por lo tanto, una de las barreras
mas importantes para la implementacion (ver apartado 2.4). Algunos compradores han adaptado

su modelo de negocios y suministran pagos limitados por adelantado para activar los proyectos

que s6lo produciran créditos de carbono en un punto de tiempo posterior (ver apartado 3.2.4). En
principio, los pagos implicados en una transaccién de reduccién de emisiones podrian ser realizados
segun las siguientes opciones:
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» Pago por adelantado significa que el vendedor recibe un pago por CERs al firmar el ERPA.

* Pago a la entrega significa que el vendedor recibe pago por CERs al entregar la cantidad
acordada de créditos de carbono.

» Combinacién: Una tercera posibilidad podria ser una combinacién de las opciones
anteriores. Un pago inicial por adelarntado posibilitaria el desarrollo del proyecto,
mientras la mayor parte de los créditos de carbono son pagados sélo a la entrega.

4124 Fijacion de precios

Las diferentes opciones para la fijacion de precios involucran un riesgo tanto para el vendedor
como para el comprador. Con un precio fijo, independientemente del desarrollo del mercado,
el precio de los CERs sigue siendo el mismo. Un acuerdo de este tipo tierie la ventaja de que
permite realizar proyecciones de flujo de caja bastante ciertas. Por otro lado, las ventajas
del desarrollo del mercado podrian perderse, si se realizan compromisos para comprar a un
precio fijo demasiado temprano. En algunos casos, es preferible relacionar el precio de una
transaccion a los mercados diarios de un “commodity” como los EUAs. Las opciories para la
fijacion de precios incluyen:

+ Un precio fijo donde el comprador acuerda pagar al vendedor una cierta suma por cada
CER entregado;

* Un precio indexado simple donde el comprador acuerda pagar al verniddedor un porcentaje
del precio de mercado de una EUA por cada CER entregado antes de una fecha acordada;

* Un precio indexado con un minimo y un tope, que es esencialmente la misma estrategia
que en la opcion anterior, pero corn un tope maximo y un minimo de precio independientes
del precio de la concesion de la UE.

41.25 Responsabilidades

El acuerdo contiene una descripcion de las responsabilidades y las soluciones para el caso
en el que, ya sea el vendedor o el comprador, no cumpla su obligacién contractual. En

un escenario tipico, el comprador de créditos de carborio es una entidad financieramente
poderosa de un pais desarrollado que, por lo tanto, debe cumplir un compromiso de
reduccién de emisiones. Por consiguiente, el riesgo de que el comprador no pueda pagar
es pequefio. Por otro lado, el vendedor podria ser una entidad de un pais en desarrollo, con
un ambiente de negocios de menor certidumbre, en el cual el incumplimiento de entrega no
parece algo improbable. La mayoria de los ERPAs se disefian para proteger al comprador
de créditos contra riesgos. Las resporisabilidades para el comprador y el vendedor incluyen
varias opciones:

* Incumplimiento de entrega: Si el vendedor no logra entregar la cantidad acordada, el
comprador puede:

- exigir que el vendedor provea un reemplazo a los CERs no entregados;
- demandar por dafios y perjuicios al vendedor;

- exigir que el vendedor provea, al afio siguiente, una cantidad adicional de CERs igual
a la cantidad que fall6 en entregar el afio anterior; o

- terminar el contrato y reclamar cualquier pago anticipado realizado al vendedor, mas
otros costos pendientes, ajustados por una tasa de interés.
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* Incumplimiento de pago: En el caso de un incumplimiento en el pago, el vendedor puede:
- exigir el pago de un interés a cierta tasa;
- demandar por dafios y perjuicios al comprador;
- recuperar los CERs ya entregados pero no pagados; o
- terminar el contrato.

4.2 Preferencias de los compradores

El objeto ultimo de los usuarios de créditos de carbono, es el cumplimiento de sus metas de
reduccion de emisiones. Ademas, los compradores pueden invertir directamerite en proyectos

MDL en una manera que les permita trabajar también hacia otras metas que formen parte de su
estrategia, como por ejemplo, para cimentar la influencia regional, conseguir responsabilidad social
corporativa, contribuir a los objetivos de relaciones publicas y fomentar el desarrollo sostenible. Para
alcanzar tales objetivos, los compradores tienen una serie mixta de preferencias para seleccionar
los proyectos MDL.

Cuestionados sobre sus preferencias, la mayoria de los compradores de créditos de carbono
(59%) encuestados dijo tener politicas especificas en cuanto a las caracteristicas de los proyectos
a los cuales buscan comprar créditos. La procedencia regional de los proyectos, la generacién de
beneficios colaterales y el cumplimiento de estandares de calidad, fueronn mencionadas como las
caracteristicas de proyecto mas importantes buscadas por los compradores. (Figura 9).
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Eig])% 9: Preferencias y criterios de compra de los compradores de créditos de carbono. Se pregunté a los participantes en
la encuesta si dan prioridad a los proyectos segun una serie de criterios, incluido el origen regional, el potencial de entregar
beneficios colaterales de sostenibilidad y la observancia de estandares de calidad.

El origen regional de un proyecto MDL fue mencionado por el 59% de los participantes como un
criterio importante en la eleccién de proyectos. Los participantes en la encuesta provenientes

de compaiiias internacionales, dijeron estar interesados en buscar proyectos MDL cerca de sus
operaciones en paises en desarrollo. Algunos fondos dijeron tener un enfoque regional (p.e.,

la Iniciativa de carbono CAF-Espaiia se focaliza en los paises miembros de CAF unicamente).
Adicionalmente, muchos fondos y algunos compradores gubernamentales expresaron un
particular interés en proyectos establecidos en los paises menos desarrollados, especificamente,
en paises africanos. Las preferencias regionales de los compradores se traducen en una ventaja
para aquellos proyectos que pueden encontrar un comprador con un interés particular en la
regiéon del proyecto.
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Muchos compradores estan buscando proyectos que producirian beneficios colaterales

en términos de desarrollo sostenible. Entre los participantes del estudio, el 70% de los
representantes de la industria y el 58% de los administradores de fondos, dijeron que darian
prioridad a los proyectos que también producirian beneficios colaterales (Figura 9). Cuando se
les pregunté sobre su percepcion de los beneficios colaterales de sosteniblidad en proyectos
forestales MDL, las respuestas fueron bastante diversas entre compradores de procedencia
diferente (Figura 10). Sélo el 10% de los representantes industriales consider6 los beneficios
colaterales de sostenibildad como una ventaja del MDL forestal, pero en el sector gobierno y
en el de fondos, este porcentaje se elevod a 74% y 80% respectivamente. El potencial particular
del MDL forestal para producir beneficios colaterales de sostenibilidad esta siendo discutido
ampliamente entre aquellos que quieren utilizar el negocio de cambio climatico para, ademas,
perseguir objetivos de desarrollo (p.e., Neeff et al. 2006). Los beneficios colaterales de
sostenibilidad, particulares de los proyectos de manejo del suelo, pueden ser menos evidentes
para los representantes industriales con una formacion diferente.
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Figura 10: Beneficios colaterales de desarrollo sostenible en proyectos forestales MDL y justificacion de los
compradores sobre el porqué utilizarlos. Se pregunté a los participantes si creian que los beneficios colaterales de
sostenibilidad eran una ventaja de los proyectos forestales, si darian prioridad a tales proyectos y si creian que los
estandares de calidad eran utiles para asegurar dichos beneficios.

Aproximadamente el 60% de los representantes de fondos y gobiernos, considera que los
estandares de calidad (tales como el Gold Standard o el Estandar CCB) (ver apartado 2.3)
son una buena manera de demostrar el potencial de un proyecto para producir beneficios
colaterales de sostenibilidad (Figura 10). Por otro lado, solo el 20% de los representantes de
la industria cree lo mismo (esto puede ser debido al hecho de que sélo el 60% de entre ellos
conocia sobre estos estandares). Para algunos compradores, la aplicacion de estandares de
calidad representa un valor agregado.

4.3 Recomendacion sobre la venta de tCERs o ICERs

El proponente de proyectos de reforestacion bajo el MDL debe realizar una elecciéon basica
entre dos tipos de créditos, los tCERs y los ICERs (comparar con apartado 2.1.4):

« ttCERs: Reducciones certificadas de emisiones temporales, que se refieren a la cantidad
total de carbono que se ha secuestrado desde el comienzo del proyecto. Estos créditos
son expedidos periédicamente (cada cinco afios) y expiran al final del periodo de
cumplimiento subsiguiente al periodo en el que fueron expedidos.
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* ICERs: Reducciones certificadas de emisiones de largo plazo, que se refieren a la cantidad de
carbono que se ha secuestrado desde la tltima verificacion. Expiran al final del periodo crediticio
para el cual fueron expedidos (es decir, después de 5-60 afios, segun la fecha en la que fueron
expedidos). Si el carbono se pierde, los ICERSs tienen que ser reemplazados, ya sea por créditos
permanentes o por otros ICERs de la misma actividad del proyecto.

Las diferencias entre tCERs y ICERSs tienen que ser evaluadas sobre la base de las necesidades del
proyecto y de las preferencias de un posible comprador. A continuacién se presenta una descripcion
de las ventajas y desventajas que conlievan ambos tipos de certificados (Tabla 4).

Tabla 4: Diferencias clave entre tCERs y ICERs con miras a la comercializacion del proyecto.

Los tCERs son una excelente oportunidad como soluciones rentables a corto plazo para el
cumplimiento de obligaciones urgentes. Muchos usuarios de créditos de carbono perciben los tCERs
como mas convenientes que los ICERs porque:

* los tCERSs tienen mayor flexibilidad para reaccionar a las condiciones cambiantes de mercado y
para satisfacer los requisitos tanto a corto plazo como a largo plazo;

* los ICERs generan responsabilidades cuando se produce reemision de carbono debido al
manejo de plantaciones o a disturbios.

Una de las principales desventajas de los proyectos que generan tCERSs es que incurren en cargos
de emisiéon cada 5 afios, mientras que aquellos que generan ICERs solo lo hacen una vez.

Al preguntarseles sobre sus preferencias en cuanto al tipo de crédito, todos los encuestados dijeron
preferir los tCERs por encima de los ICERs. Debe considerarse, sin embargo, que la mayor parte de
los encuestados no tenia todavia una politica clara en cuanto a la preferencia por el tipo de créditos,
y que casi un cuarto de todos los participantes no sabia que los proyectos forestales MDL solo
pueden emitir créditos no permanentes (Figura 11).
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4.3.1 Flexibildad financiera

Los proyectos que generan tCERs pueden aprovechar la evolucion de los precios. Estos
proyectos reciben créditos de carbono en un intervalo de 5 afios, después de cada
verificacion. El poder comercializar los tCERSs, cada vez que estos son expedidos, permite
aprovechar los cambios de precios ocurridos en el tiempo, y brinda la flexibilidad de vender
en el momento en que éstos resultan mas convenientes (ver Bird et al. 2004, Dutschke et al
2004). En contraste con lo anterior, el grueso de los ICERs es vendido solo una vez y en una
etapa temprana del proyecto. El precio obtenido puede resultar ventajoso o desventajoso,
segun el desarrollo futuro de los precios. Los proyectos que emiten ICERs, tienen mucho
menos flexibilidad para reaccionar a cambios en los precios.
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Figura 11: Resultados de la encuesta. Preferencias de los compradores de créditos de carbono entre tCERs y ICERs

4.3.2 Cantidad y oportunidad de los ingresos

Se espera que los precios de los tCERs sean mas bajos que los de los ICERSs, porque con
los tCERs se compra cumplimiento solamente para un periodo de compromiso, mientras que
los ICERs compran cumplimiento hasta el final del periodo crediticio (posiblemente hasta

55 afios). Para los proyectos que necesitan ingresos maximos de efectivo, en una etapa
temprana del proyecto, los ICERs tienen ventajas, mientras que en un proyecto que genera
una fuente de tCER, los ingresos de largo plazo estan distribuidos mas equitativamente
durante la vida util del proyecto. Por otro lado, un proyecto con ICERs puede vender créditos,
por sus existencias de carbono, solamente una vez (pero a un precio mas alto), mientras que
un proyecto con tCERs recibe créditos cada 5 afios por las mismas existencias de carbono
(pero los vende a un precio mas bajo). Los ICERs expiraran soélo al final del periodo crediticio
escogido (p.e. 20 afios). Un lote adicional de tCERs puede ser expedido por cada periodo de
cumplimiento (cada 5 afos). De esta manera, los proyectos de tCERs generan flujos de caja
significativos provenientes de la venta de créditos de carbono, durante toda la vida util del
proyecto, mientras que los proyectos de ICERs generan este ingreso principalmente en la
etapa inicial del proyecto.

4.3.3 Responsabilidad

Los proyectos que generan ICERs necesitan demostrar que para los créditos expedidos,

las correspondientes existencias de carbono todavia existen. Cuando las existencias de
carbono bajan, p.e., después de disturbios y también debido a operaciones forestales (raleos,
cosechas, etc), los ICERSs expiran. Si estos ICERs habian sido comercializados antes de su
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expiracion, se presenta, entonces, una cuestion de responsabilidad. Los tCERs no cargan con ese
tipo de responsabilidades, porque si las existencias de carbono decrecen, simplemente estos no son
reexpedidos después de la siguiente verificacion. La larga validez de los ICERs, que puede ser de
hasta 55 afios, entrena grandes incertidumbres y riesgos. Técnicamente, es imposible determinar
los riesgos de mal desemperio del proyecto (p.e. por disturbios) durante periodos de tiempo muy
largos. Del lado institucional, hay un riesgo considerable de que una instituciéon que asume las
responsabilidades concernientes a los créditos no permanentes de un proyecto determinado, deje
simplemente de existir en un lapso de tiempo que comprende varias décadas (considerablemente
mas largo que las usuales estrategias de mediano y largo plazo de los compradores), quedando
tales responsabilidades sin sustento. Responsabilidades de tan larga duracién implican riesgos de
pérdida de biomasa impredecibles (debido a factores naturales tales como incendios, tormentas o
plagas, o a fallas en el proyecto). En términos de responsabilidad, los tCERs son claramente mas
favorables, dado que representan una mercancia libre de riesgo, una vez que son expedidos. Si

el proyecto falla, después de que el primer lote de créditos ha sido expedido, los proyectos con
tCERs mantienen los ingresos obtenidos por la venta de créditos, en tanto que los proyectos con
ICERs, tienen que compensar las pérdidas de manera retroactiva. Es cuestionable si los usuarios
de créditos de carbono querrian invertir en una mercancia que carga con tales responsabilidades y,
consecuentemente, si existe un mercado significativo para los ICERs.
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Guia Abreviada para
Desarrolladores de Proyectos

Esta guia repasa los mercados para créditos de carbono de proyectos forestales MDL.
Esta seccién resumen provee pautas a los desarrolladores de proyecto, basadas en la
revision previa de los mecanismos ligados a los proyectos MDL forestales, una encuesta a
compradores, experiencia en proyectos forestales MDL y la comprensién conceptual de los
autores sobre los mercados de carbono. Las pautas dadas en esta seccién son, ademas,
depuradas en una lista de control para los desarrolladores de proyecto.

5.1 Descripcion de la guia

El informe compila una lista de paises que, a juicio de Ecosecurities, tienen altas posibilidades
de comprar créditos de carbono de proyectos forestales MDL. En conjunto, EcoSecurities
espera que la demanda de mercado por créditos forestales MDL ascienda a al menos 75M de
créditos de carbono hasta el 2012.

Algunos compradores prefieren por sobre otros proyectos, aquellos que generan beneficios
colaterales medioambientales o socioeconémicos (ver apartado 4.2). Estas preferencias tienen
su origen en una agenda de desarrollo de los compradores, y también en la participacion en
proyectos forestales MDL, desde un punto de vista de relaciones publicas. Por consiguiente,
los mercados favorecen proyectos que involucran a comunidades locales y que producen
verdaderos beneficios para los pobres de las zonas rurales de paises en desarrolio. Ademas,
los proyectos pueden tener una ventaja al contribuir a metas ambientales tales como la
restauracién de la biodiversidad, asi como la protecciéon de suelos y al combate contra la
degradacion del suelo y la desertificacion. La certificacion del disefio del proyecto, segin

los estandares de calidad MDL (ver apartados 2.3 y 4.2) es una manera de demostrar los
beneficios colaterales de sostenibilidad y puede contribuir, a la larga, al éxito en el mercado.

Los primeros indicadores, provenientes de los acuerdos de compra que realiz6 el Banco
Mundial, precisan precios de USD 3 por tCO,e aproximadamente, para proyectos forestales
MDL. Sin embargo, los mercados se encuentran, todavia, en una etapa temprana de desarrollo,
y resta esperar que en los préximos meses se vea un volumen creciente de transacciones.

En los mercados de créditos de carbono, los precios estan estrechamente ligados a los
riesgos de incumplimiento de proyecto (ver apartado 3.3.2). Los proyectos son mas atractivos
si pueden demostrar una alta probabilidad de éxito y tienen una estrategia convincente para
cubrirse contra riesgos. Para minimizar los riesgos de los proyectos, es imprescindible seguir
las mejores practicas, tanto para la gestion y operacion forestales, como para, en un sentido
mas general, el establecimiento de proyectos de desarrolio rural. La observacion de mejores
practicas puede demostrarse mediante estandares especializados de calidad MDL y también
a través de estandares generales de calidad forestales (Estandar-CCB, criterios-FSC, etc.)
(Ver apartado 2.3). Adicionalmente, esquemas de aseguramiento han sido introducidos como
una estrategia, costosa pero convincente, de protegerse contra los riesgos del proyecto (ver
apartados 2.2y 3.3.2).

Al entrar en un acuerdo de compra, el comprador de créditos de carbono, asume dos
diferentes tipos de riesgo de que el proyecto no produzca dichos créditos: a) que un
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proyecto no consiga el registro MDL, y b) que el negocio del proyecto falle. Mientras que el claro
cumplimiento de los criterios de elegibilidad del MDL es un requisito obvio para el éxito del proyecto
bajo el MDL (ver apartado 2.1), los compradores tienen igual interés en confirmar que el plan de
negocios y de inversion del proyecto es sélido (ver apartado 2.4). Durante las negociaciones de
acuerdos de compra de créditos, casi siempre es requerido que los proyectos se sometan a un
procedimiento doble de diligencia debida, en cuanto a los criterios MDL y a los criterios del negocio
(ver apartado 4.1.1).

Es probable que la transformacién de créditos de carbono en fuentes de financiamiento tenga

éxito, si el proyecto consigue obtener un socio fuerte, tanto para el desarrolio del proyecto como
para la comercializacion de créditos. Las metas de comercializacion deberian integrarse desde las
primeras etapas del proyecto, cuando aun se puede modificar el disefio del proyecto, para integrar
los requerimientos de los compradores de créditos de carbono (ver apartado 4.2). Los asesores
especializados, que integran el desarrolio del componente MDL del proyecto con la comercializacion
de créditos de carbono, comparten un interés mutuo con el duefio del proyecto para trabajar hacia
el éxito de ambos aspectos. Estas asociaciones pueden dar a los proyectos acceso a mercados
secundarios, donde la comercializacién de una cartera de créditos de carbono, permite otros
enfoques para el manejo de riesgos (ver apartado 3.3.2). Los intermediarios tienen una posicion
fuerte en el mercado y una asociacion con ellos puede traducirse en una mayor seguridad de éxito,
en vez de esperar que la comercializacion y la identificacion del comprador mas apropiado coincidan
en algun momento.

5.2 Lista de control de criterios de comercializacion exitosos

 El proyecto produce beneficios socioeconémicos colaterales. Crea empleo y nuevas fuentes de
ingresos a los pobres de zonas rurales. La poblacién no necesita trasladarse a fin de liberar los
sitios de plantacién, o, en caso contrario, reciben una compensacion apropiada.

* El proyecto contribuye a otros objetivos medioambientales. Las plantaciones incluyen especies
autéctonas que se manejan en ciclos largos de rotacion. El proyecto planta sobre sitios
degradados y asi contribuye a la proteccion de los suelos. No es necesario el desmonte de
grandes extensiones de tierras cubiertas actualmente por vegetacion lefiosa.

 El proyecto consigue certificacion con base en los criterios del Consejo de Administracion
Forestal (FSC) y con base en los criterios de la Alianza Clima, Comunidad y Biodiversidad
(CCBA) inclusive.

» El proyecto cumple con todos requisitos de elegibilidad del MDL.

 El proyecto ha asegurado la inversion, y alcanz6 el cierre financiero. Sélo esta esperando el
registro bajo el MDL para comenzar las operaciones.

 El proyecto esta basado en un plan de negocios que incluye proyecciones detalladas de flujo de
caja, una estructura comprensiva segun los principios de ingenieria forestal y operaciones, y un
enfoque para el manejo de riesgos.

* El proyecto ha obtenido un plan de seguros con una importante aseguradora internacional.

* El proyecto recibe asesoramiento especializado desde las primeras etapas, para el mejoramiento
del disefio del proyecto, de manera que se facilite el proceso de registro MDL y se mejore la
comercializacién del componente MDL.

« El proyecto tiene un socio fuerte con acceso a mercados de carbono que puede apoyar tanto el
desarrollo del componente MDL, como la venta de créditos de carbono.
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Anexo 1 - Una Encuesta entre
Compradores Potenciales

Entre principios de julio y mediados de agosto del 2006, EcoSecurities condujo una encuesta
entre participantes clave de los mercados de carbono, a saber, fondos de carbono, gobiernos
de las partes del Protocolo de Kioto, representantes de la industria (en su mayor parte de
Japén y Canada), y corredores. Los participantes potenciales, a quienes se contactéd por
correo electronico, recibieron un cuestionario. Mas tarde, Ecosecurities realizé entrevistas
complementarias via telefénica de una duracién de entre 20 y 45 minutos cada una.

El cuestionario const6 de 17 preguntas relacionadas con el perfil del participante, sus
preferencias de compra e impresiones del ambiente del mercado. Los datos obtenidos en el
estudio proporcionan la base para una descripcion empirica de los mercados de créditos de
carbono provenientes de proyectos forestales MDL (Figura 12).
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Figura 12: Vision de conjunto de los participantes del estudio.

Fue posible analizar las respuestas de 34 de los 84 participantes contactados inicialmente.
De acuerdo con sus metas, los participantes representan un volumen de compra de créditos
de carbono del MDL de 314M. EcoSecurities evalu6 los datos obtenidos para establecer
informacién sobre el estado de los mercados de carbono para el MDL forestal. Con miras

a proveer recomendaciones a los desarrolladores de proyectos, EcoSecurities intentd
destacar las preferencias de los compradores. La evaluacién de los resultados del estudio
forma parte de este documento, en los apartados relativos a las caracteristicas de los
compradores y los mercados.

En general, el nivel de informacion relacionada con proyectos forestales entre los posibles
compradores de créditos de carbono, es bastante bajo. Muchos de los participantes en la
encuesta, no pudieron discutir sobre la mecanica y el contexto de politica del MDL forestal.
Con base en las respuestas obtenidas, EcoSecurities estimé que alrededor del 60% de los
participantes mas importantes en el mercado del MDL general, carece de informacion clave
necesana para una participacion exitosa en el mercado del MDL forestal. Existe la necesidad
de mejorar la conciencia sobre el MDL y aun mas, sobre el MDL forestal, entre los participantes
clave del mercado de carbono.
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Anexo 2 - Descripcion de las
Metodologias Aprobadas del AR-MDL

AR de suelos
. degradados mediante
Reforestacion de suelos Restauracion de plantacién de arboles, AR del sue!o
suelos degradados . actualmente bajo uso
degradados mediante AR regeneracioén natural aaricola
asistida y control de 9
pastoreo
Forestacion y Forestacioén y Forestacién y Forestacion y
Reforestacion Reforestacién Reforestacion Reforestacion
Suelos degradados y
en degradacion, pocos Suelos degradados Regeneracion
arboles preexistentes y en degradacién natural asistida
permitidos
Pastoreo preproyecto,
Pastoreo preproyecto recoleccion de lefia,
y recoleccion de lefia y actividades
de agricultura
Sélo biomasa viva Los cinco Sélo biomasa viva Solo biomasa viva
Enfoque 22(a) Enfoque 22(a) Enfoque 22(a) Enfoque 22(a)
" Suelo bajo uso de
Suelo abandonado y Suelo abandonado j:e?s:’:rl:o us/(:’ pastoreo, actividades
degradado y degradado P ida de Igﬁa de agricultura y
recog recogida de lefia
) | Plantaciones forestales
. . Plantaciones forestales
Plantaciones forestales | Plantaciones forestales y regeneracién natural y Agroforesteria
Consumo de Consumo de Consumo de Consumo de
hidrocarburo hidrocarburo hidrocarburo hidrocarburo
Fertilizacion Fertilizacién Fertilizacién

Quema de biomasa

Quema de biomasa

Quema de biomasa

Fertilizacién

Quema de biomasa

i
Consumo de petréleo Consumo de petréleo ; Consumo de petréleo ; Consumo de petréleo
} Estacas de madera ] Estacas de madera
i para cercas i para cercas
! 3 Desplazamiento de
! Desplazamientode ! actividad (pastoreo,
i actividad (pastoreoy | actividades de
| recogidadelefia) . agricultura y recogida
| ? de lefia)
r +
Uso de CO.-fix permitido : |
!

para célculos ex ante
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Anexo 3

Fuentes de lecturas suplementarias

El marco regulador MDL

Desarrollio de metodologia para MDL forestal
Informacion actualizada del mercado

El fondo biocarbono del Banco Mundial (BIOCF)

El Unidad de Financiamiento de Carbono
del Banco Mundial

El proyecto FORMA
El proyecto ENCOFOR

La Alianza Clima, Comunidad y Biodiversidad

http://cdm.unfccc.int
http://cdm.unfccc.int/methodologies/
http://www.pointcarbon.com/
http://www.biocarbonfund.org

http://carbonfinance.org/

http://www.proyectoforma.org
http://www.joanneum.at/encofor/

http://www.climate-standards.org/
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Anexo 4
Glosario

Al Actividades Implementadas Mecanismo de prueba que permiti6
Conjuntamente reducciones de emisiones mediante
el establecimiento de proyectos de
mitigacién. El mecanismo funcioné entre

e 1995 & 2000
AND Autoridad Nacional Designada Punto focal para el MDL, de un pais
e participante en el Protocolo de Kioto
CCBA Alianza Clima Comunidad y Estandar de certificacion para proyectos
Biqdiversic_i_gg__” o ] __forestales MDL
CdA Carta de Aprobacion Carta expedida por la AND durante la
etapa de aprobacién nacional de un
e proyecto MDL
cdC Carta de Compromlso Documento temprano que establece un
o L acuerdo de compra de CERs .
CdE Carta de Aval o no-objecién Carta que la AND expide con una
aprobacién preliminar al proceso de
disefio de un proyecto MDL
Cdi Carta de intencion Documento temprano con un acuerdo de
compra de CERs
CE Comercio de Emisiones Mecanismo introducido por el PK, el cual

permite el comercio, entre los paises
desarrollados, de las concesiones de
emusuones sobrantes

CER __Bﬂy_cg_gqeg_ogﬂnﬁqgggs de emisiones Crédltos s de carbono de proyectos MDL
Certificado Término genérico que hace referencia a
de Carbono los beneficios de carbono reclamados a

S L L Ia§ gptividades de proyecto.

CMNUCC "Convencién Marco de las NU sobre el Instrumento legal internacional sobre
~__ CambioClimatico cambio climatico, firmado en 1992
DDP Documento de Disefio de Proyecto Documento basico que se debe preparar

y presentar a la Ejecutiva del MDL a
través de un validador para la aprobacion

e de un proyecto MDL

EOD Entidad Operacaonal Designada Autoridad internacional acreditada por la

Junta Ejecutiva del MDL para validar los

S ___proyectos MDL

ERPA Acuerdo de Compra de Reduccion de Acuerdo contractual sobre la compra de
o Emisiones -,_EE.B?.

EU ETS Sistema Europeo de Comercio de Régimen de comercio que se estableci6

Emisiones dentro de la Uni6n Europea en el cual se

‘ gg_quQ _oomerciar EUAs
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EUA

Conoesnones/As:gnacaories de la Unién
Europea

Consejo  de Administracion Forestal |

Junta Ejecutiva del MDL

-Reducélohes Certnf cadas de Emusuones a

Uso del suelo , cambio de uso del suelo y

Mecanismo de Desarrollo Limpio

Toneladas de CO, equivalente

4Rédu'<~:ci6nes Ceftiﬁédas deml'E'rni's-ibrieé R

FSC
"GEl  Gases de efecto invernadero
IC Implementacién Con;unta
I
ICER
largo plazo
"LULUCF
bosques
wol
Paises
‘.Anexol
Paises no
Anexo |
I5K - Protooolo de Kloto
1COe
t{CER
- temporales
TIR Tasa mtema de retorno
UNEP

transncnén

* Créditos de carbono que se pueden
oomercnahzar en el EU ETS

Estandar de certificacién para proyectos »
forestales

Gases que oontnbuyen alcambio
climatico. Principalmente co2.

Mecanismo establecido por el Protocolo
de Kioto que permite la generacion de
créditos de carbono a partir de proyectos
establecidos en paises con economias en

Autoridad internacional que supervnsa
las actividades y procedimientos
__relacionados con el MDL

~ Créditos de carbono generados por
proyectos forestales MDL con una validez

_méxlma de 30 afos

Jerga del Protocolo de Kioto para sefialar
las actividades terrestres de sumideros
de carbono

~ Mecanismo introducido por el Protocolo

de Kioto que permite la generacion de
certificados de reduccion de emisiones
en proyectos establecidos en paises en
desarrollo

Paises desarrollados con compromisos
de reduoclones de emisiones

Paises en desarrollo miembros de la
CMNUCC. Ninguno de estos paises tiene
por ahora compromisos de reducciones

de emasnones

Instrumento Iegal internacional
sobre cambio climatico que contiene
compromisos de reducciones de
emisiones para los paises

Unidades utilizadas para indicar el
volumen de carbono

Créditos de carbono de proyectos
‘ forestales MDL con una validez de 5 afios

Indlcador de Ia rentabmdad de la
inversion

-Programa de Naciones Unidas sobre el

cambio climatico



DATE DUE












