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RESUMEN: En este trabajo se examina el marco regulatorio establecido por la Convencién Marco sobre
Cambio Climatico, el Protocolo de Kioto y sus Mecanismos de Flexibilidad, entre ellos el Mecanismo de
Desarrollo Limpio (MDL), y el Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emision (EU ETS). Par-
tiendo de este marco general se expone de qué modo se han incorporado las actividades de forestacion y
reforestacion al 4mbito del MDL y su situacion actual en el EU ETS. Se analizan los costes de transac-
cion de este tipo de proyectos de MDL y el estado del mercado de derechos temporales que genera. Final-
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1. Introduccion

Probablemente la caracteristica mds novedosa del Protocolo de Kioto es la incor-
poracién de un conjunto de mecanismos disefiados para posibilitar relaciones comer-
ciales que contribuyan al cumplimiento de los compromisos adquiridos en la Con-
vencion Marco de Naciones Unidas sobre Cambio Climético y en Kioto!'. A
diferencia de otros fendmenos de contaminacion, los efectos adversos del cambio cli-
mdtico aparecen como consecuencia del incremento de las concentraciones de gases
de efecto invernadero en la atmésfera a nivel global, y no de las concentraciones lo-
cales en un drea determinada. Este aspecto particular del cambio climadtico, la globa-
lidad, proporciona una oportunidad tnica para maximizar la reduccién de emisiones
que puede lograrse con una inversién dada (o al revés, minimizar la inversién para
una reduccion determinada).

En el Protocolo hay estipulados tres mecanismos de flexibilidad, que son el Co-
mercio Internacional de Emisiones, la Aplicacién Conjunta y el Mecanismo de Desa-
rrollo Limpio (MDL).

La Unién Europea, a través de las Directivas 2003/87/CE y 2004/101/CE, ha tras-
ladado a su ordenamiento juridico los compromisos adquiridos en virtud del Proto-
colo de Kioto y ha regulado el uso de los mecanismos de flexibilidad, convirtiendo a
las organizaciones empresariales industriales en agentes con compromisos de reduc-
cion de emisiones, activos en los mercados de carbono. Al existir diversas alternati-
vas disponibles para satisfacer sus compromisos, entre ellas los mecanismos de flexi-
bilidad con los instrumentos de mercado que les son propios, estos agentes se ven
abocados a seleccionar estrategias de cumplimiento condicionadas por elementos de
diversa indole, como por ejemplo su capacidad de acceso a los diferentes instrumen-
tos de mercado o su implantacion geogréfica. La seleccién de estas estrategias de
cumplimiento supone, en la practica, encauzar un caudal de inversiones.

Este trabajo se estructura en una seccion introductoria, cinco secciones de desa-
rrollo mds una de conclusiones. En las secciones 2 y 3 se introducen los elementos
basicos de los Mecanismos de Flexibilidad del Protocolo de Kioto y del Sistema Eu-
ropeo de Comercio de Derechos de Emisién (EU ETS). Partiendo de este marco ge-
neral, en la seccién 4 se expone la situacion actual de las actividades de forestacion y
reforestacion en el EU ETS y sus causas. En la seccidon 5 se resumen las etapas del
proceso de tramitacién de un proyecto de MDL y se detallan los costes de transaccién
asociados a dicho proceso, asi como el incentivo existente para tramitar proyectos de
MDL en general, y proyectos de MDL de forestacion y reforestacion en particular; es
decir, se evalia la magnitud de los ingresos que pueden esperarse de la venta de los
derechos de emision generados. A la luz de los elementos previamente introducidos,
se concreta en la seccidn 6 la naturaleza del incentivo existente para que las empresas
involucradas en el EU ETS inviertan en proyectos de MDL de forestacién y refores-
tacion, F/R en adelante.

! Para obtener una buena vision general de la Convencién Marco y el Protocolo de Kioto, véase
UNFCCC (2005).
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Finalmente la seccion 7, de conclusiones, valora las perspectivas de futuro de las
actividades de F/R incentivadas por el EU ETS. La conclusion bdsica es que parte del
caudal inversor necesario para el cumplimiento de los compromisos asumidos ird
destinado, en el medio plazo, a proyectos de MDL de F/R, dada la previsible apertura
del Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisién a los derechos proceden-
tes de ellos. La magnitud de las inversiones, es decir, el incentivo a proyectos de F/R
en paises en vias de desarrollo procedente de las empresas europeas con compromi-
sos de limitacion de emisiones, dependerd del grado de escasez de derechos de emi-
sién en los mercados de carbono, es decir, de la dureza de los compromisos futuros
en materia de lucha contra el cambio climatico.

2. Los mecanismos de flexibilidad

La funcién clave de estos mecanismos, ademds de los objetivos de desarrollo in-
ternacional asociados al incremento de inversiones en paises en vias de desarrollo
con la transferencia de tecnologia que llevan aparejada, es permitir a los paises del
Anexo I sacar partido de esta oportunidad para lograr el cumplimiento de sus com-
promisos con un coste minimo. Esta manera de afrontar el cumplimiento implica que
no existe ningtin camino mejor o mds valido que ningtn otro para alcanzar los com-
promisos, en el supuesto de que las reducciones de emisiones tengan lugar realmente
y sean verificables. En el Protocolo hay estipulados tres mecanismos, que son el Co-
mercio Internacional de Emisiones (descrito en el articulo 17), la Aplicacién Con-
junta (articulo 6) y el Mecanismo de Desarrollo Limpio o MDL (articulo 12).

En Bonn, durante la CoP62, se resolvieron diversos asuntos conflictivos en rela-
cién a los mecanismos. Las partes acordaron «renunciar al uso de créditos de emisién
generados por instalaciones nucleares para el cumplimiento de sus compromisos»,
excluyendo de hecho la posibilidad de elegir energia nuclear bajo el MDL o la Apli-
cacién Conjunta.

2.1. Comercio internacional de emisiones

El articulo 17 del Protocolo de Kioto, relativo al comercio internacional de emi-
siones, establece el derecho de las Partes del Anexo I, es decir aquellas con compro-
miso de reduccion, a adquirir unidades de emision de otras Partes del Anexo [ y a uti-
lizarlas con el fin de cumplir los limites de emision a los que se haya comprometido.

Entre las unidades de emision® que pueden ser objeto de comercio se encuentran
las siguientes:

2 CoP: Conference of the Parties o Conferencia de las Partes de la Convencién Marco de Naciones
Unidas sobre Cambio Climatico.

3 El producto de la masa de gas emitida por su Potencial de Calentamiento Global, PCG, se expresa
en toneladas de CO, equivalente, tCO,eq, que es la unidad comin de comparacién (por ejemplo,
PCG.CO, =1,PCG.CH, =21). Una unidad de emisién es igual a una tonelada equivalente de CO,.

——
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* Unidades de cantidad asignada (AAUs, Assigned Amount Units): representan
las cantidades de emisiones asignadas a los paises del Anexo I, es decir, sus li-
mites de emisioén durante el periodo 2008-2012. Al margen de estas AAUS, pue-
den asignarse derechos de emisién en sistemas de comercio regionales; hasta el
momento el tnico en funcionamiento es el Sistema Europeo de Comercio de
Derechos de Emisién, bajo el cual se comercia con EUAs (European Union
Allowances).

e Unidades de reduccion de emisiones (ERUs, Emission Reduction Units): son
las generadas por los proyectos de Aplicacién Conjunta, como se verd mas ade-
lante.

e Reducciones de emisiones certificadas (CERs, Certified Emission Reductions):
son las generadas por los proyectos de MDL, como se va a explicar a continua-
cion.

2.2. El mecanismo de desarrollo limpio

El Mecanismo de Desarrollo Limpio, MDL en adelante, regula las inversiones de
paises incluidos en el Anexo I de la Convencién Marco (con compromiso de reduc-
cion), o de entidades radicadas en estos paises, en paises no incluidos en el Anexo I
(sin compromiso de reduccién), en proyectos de reduccion de emisiones o de secues-
tro de carbono. El pais o la entidad inversora® recibe a cambio las reducciones de
emision certificadas (CERs), que utiliza en el cumplimiento de sus compromisos se-
gun el Protocolo de Kioto o la Directiva Europea de Comercio de Emisiones (Direc-
tiva 2003/87/CE). De esta forma, a través del MDL un pafs industrializado, o una em-
presa radicada en él, puede invertir en un proyecto de reduccién de emisiones en un
pais en desarrollo y recibir, a cambio de ello, unidades equivalentes de reduccion que
se pueden contabilizar como complemento a sus reducciones domésticas.

Este mecanismo cumple un triple objetivo:

1. Permite al pais inversor hacer uso de los CERs para alcanzar sus propios

compromisos de reduccién o limitacién de emisiones.

2. El pais en desarrollo recibe inversiones en proyectos basados en tecnologias
limpias.

3. Se mantiene la integridad ambiental del modelo pues, si los proyectos son
adicionales (ver mds adelante la definicion de adicionalidad), contribuyen a
alcanzar el objetivo tltimo de la Convencién Marco: la estabilizacién de la
concentracion de GEI en la atmésfera.

El MDL estd regido por las Partes del Protocolo de Kioto a través de su 6rgano

supervisor, la Junta Ejecutiva del MDL. Las reducciones o absorciones conseguidas

* En el caso de la UE es la Directiva linking o de enlace 2004/101 la que permite precisamente ha-
cer de puente entre los compromisos nacionales establecidos en el ambito del Protocolo de Kioto y los
compromisos concretos para cada sector industrial contemplado en el Anexo I de la Directiva 87/2003 y
especificados en los respectivos Planes Nacionales de Asignacién (ver detalle punto 3).

5 Gases de Efecto Invernadero. En muchas ocasiones se encuentra el acrénimo inglés GHG, Green-
house Gas.
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con la ejecucidn de los proyectos serdn verificadas y certificadas por Entidades Ope-
racionales independientes (Designed Operational Entities, DOEs). Para llevar a buen
fin un proyecto y obtener los créditos, deberd demostrarse una reduccién de emisio-
nes (o almacenamiento de carbono) real y medible, y considerar especialmente el re-
quisito de la adicionalidad ambiental del proyecto, que se cumple cuando la reduc-
cién de emisiones antropégenas de GEI es superior a la que se producirfa si no
hubiera existido el incentivo del MDL. En otras palabras, un proyecto MDL no es
adicional (no es elegible para el MDL) cuando hubiera sido acometido de todos mo-
dos en una situacion «business as usual» sin Protocolo de Kioto.

2.3. Aplicacion conjunta

Bajo el mecanismo de Aplicacién Conjunta (AC), dos o mds paises del Anexo I
pueden desarrollar conjuntamente proyectos de reduccién de emisiones. La AC sola-
mente aplica a naciones con compromiso de limitacion de emisiones bajo el Proto-
colo de Kioto, cuando sus proyectos generen reducciones de emisiones.

Este mecanismo permite a aquellos paises industrializados que inviertan en pro-
yectos de reduccién de emisiones en otros paises industrializados recibir las unidades
de reducciéon de emisiones (emission reduction units, ERUs) resultantes. Habitual-
mente se encuentran referencias a la Aplicacion Conjunta en el sentido de que este
mecanismo regula inversiones en paises con economias en transicién a la economia
de mercado, es decir, en paises del antiguo Bloque del Este. Si bien esta interpreta-
cion no se ajusta completamente a la realidad, como acabamos de ver, en la practica
la mayor parte de las inversiones van a ir destinadas a estos paises, pues ofrecen
oportunidades de reduccién a un coste muy inferior al del resto de paises industriali-
zados por la ineficiencia energética heredada de su anticuada industria.

El mecanismo de AC estad regido por el Comité Supervisor. Este Comité tiene la
facultad de disefiar las reglas y procedimientos de la AC, y la de acreditar a las Enti-
dades Independientes (Independent Entities, IEs) que verificardn, validardn y certifi-
cardn que los proyectos cumplen las condiciones de elegibilidad establecidas.

3. La estrategia europea contra el cambio climatico

Dentro de los compromisos de reduccion adquiridos en Kioto por los paises del
Anexo I, a la Union Europea le corresponde una reduccién del 8% para el primer pe-
riodo de cumplimiento, esto es, 2008-2012, con respecto a 1990. La UE, en reconoci-
miento del diferente nivel de desarrollo de los paises que en aquel entonces la inte-
graban, redistribuy¢ la carga entre los Estados Miembros.

A pesar de las incertidumbres existentes en el afio 2003 en cuanto a la entrada en
vigor del Protocolo (recordemos que para ello se requeria su ratificacién por al me-
nos 55 paises que supusieran al menos el 55% de las emisiones globales del afio
1990), la Unién Europea legislé en la materia, de modo que ese afio vi6 la luz la Di-
rectiva 2003/87/CE sobre Comercio de Derechos de Emision de Gases de Efecto In-
vernadero, que anticipaba para el periodo 2005-2007, para un conjunto de sectores

——
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industriales, las obligaciones de reduccion o limitacion de emisiones. Estas obliga-
ciones se extienden a periodos posteriores quinquenales, el primero de los cuales,
2008-2012, coincide con el periodo sefialado para el cumplimiento de los compromi-
sos de Kioto.

En virtud de esta Directiva, los Estados Miembros deben preparar sus Planes Na-
cionales de Asignacién® (PNA), en los cuales cada pais establece el total de derechos
de emision (European Union Allowances, EUAs) a repartir entre el conjunto de insta-
laciones afectadas’. En la definicion de la cantidad total han de tomarse en cuenta las
emisiones de estas instalaciones en el afio de referencia y el compromiso de reduc-
cién asumido por el pais. Los sectores industriales afectados son los siguientes: eléc-
trico, refino de petréleo, cemento, siderurgia, papel, vidrio y cerdmica. Ademds de és-
tos, quedan afectados otros sectores, en la medida en que se operen en ellos
instalaciones de combustion cuya potencia térmica exceda el umbral de 20 MW. De
acuerdo al Sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisién (EU ETS, Euro-
pean Union Emissions Trading Scheme) definido en la Directiva 87, las instalaciones
de estos sectores deben entregar, al final de cada afo, tantos derechos de emision
como emisiones hayan generado.

De este modo, los Estados Miembros transferian una parte de la carga de su
compromiso de Kioto a la gran industria, estando obligados a tomar medidas com-
plementarias en otros sectores (residencial, transporte, etc.) para alcanzar los obje-
tivos respectivos. Las instalaciones podian optar inicialmente por reducir o limitar
sus emisiones o por adquirir una cantidad de derechos equivalente a su déficit en
el mercado europeo, alimentado por las asignaciones excedentes de otras instala-
ciones.

Fue en 2004 cuando, en virtud de la Directiva 2004/101/CE, conocida como Di-
rectiva «Linking», quedaba ligado el Sistema Europeo de Comercio de Derechos de
Emisién con el MDL y la AC, al quedar admitido que los CERs y ERUs generados en
proyectos pudieran ser utilizados por las instalaciones para el cumplimiento de sus
compromisos®. Sin embargo se excluy6 el uso de derechos procedentes de activida-
des LULUCP?, puesto que las reglas que gobiernan estas actividades no estaban ain
bien establecidas en el momento en que se negocio el texto de la Directiva y tanto los
Estados Miembros como el Parlamento Europeo expresaron su preocupacion ante el
hecho de abrir el EU ETS a derechos con regulacién atin en desarrollo. A pesar de de-
jar las actividades LULUCEF al margen del EU ETS, la Directiva Linking contiene el

¢ Los PNA tienen vigencia para cada uno de los periodos de comercio de emisiones, es decir 2005-
2007, 2008-2012 y asi sucesivamente.

7 La Directiva 2003/87 establece que para el periodo 2005-2007 se asigne gratuitamente al menos un
95% de los derechos de emison, y para el periodo 2008-2012 al menos un 90%. El resto podra asignarse
mediante el método de subasta de derechos.

8 Los CERs pueden utilizarse para el cumplimiento ya durante el primer periodo de comercio de de-
rechos de emision (2005-2007), mientras que los ERUs no pueden emplearse hasta el segundo periodo
(2008-2012).

® LULUCF (Land Use, Land Use Change and Forestry): sector del inventario de GEI que com-
prende emisiones y retiradas de GEI resultantes de actividades de uso del suelo, cambio de uso del suelo
y selvicultura directamente inducidas por el hombre.
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mandato de reconsiderar la cuestion una vez superados los obstdculos técnicos exis-
tentes y reunida una experiencia prictica suficiente en proyectos de este tipo.

Los CERs y los ERUs podran ser utilizados tanto por los paises que tengan asu-
mido un compromiso en el Protocolo de Kioto como por las empresas participantes
en el EU ETS para el cumplimiento de sus compromisos. Por consiguiente, son el
elemento que liga los diferentes segmentos del mercado, pues:

* los gobiernos comerciardn principalmente con AAUs, que son sus derechos de

emision asignados segun el Protocolo de Kioto y

e las empresas comerciardn principalmente con EUAs, que son sus derechos de

emision asignados seguin el EU ETS.

Pero tanto gobiernos como empresas, cada uno en su segmento del mercado, po-
dran utlizar CERs y ERUs como complemento a sus AAUs y EUAs respectivamente
para el cumplimiento de sus compromisos.

4. Particularidades de las actividades LULUCF en relacion
al MDL

Como se ha comentado, los derechos de emisién generados por actividades LU-
LUCEF, que incluyen las de forestacién y reforestacion, quedaron excluidos del EU
ETS por la Directiva Linking. En paralelo a la negociacién de su texto, no obstante,
se estaban estableciendo las reglas que regulan estas actividades en el marco del Pro-
tocolo de Kioto. Dichas reglas se acordaron en la CoP 9 celebrada en Milén.

Anteriormente, en los Acuerdos de Marrakech (CoP 7, ano 2001), se establecié que
durante el primer periodo de cumplimiento (2008-2012) serédn elegibles tanto la foresta-
ci6n'® como la reforestacion!! para generar CERs bajo el MDL, no asi la deforestacion
evitada'?. En cualquier caso, las Partes del Anexo I estardn limitadas en su utilizacién
de estas actividades dentro del MDL a un 1% anual de las emisiones de su afio base.

Los Acuerdos de Marrakech definen bosque como «la superficie minima de tie-
rras de entre 0,05 y 1,00 ha con una cubierta de copas (o una densidad de poblacién
equivalente) que excede del 10 al 30% y con drboles que pueden alcanzar una altura
minima de entre 2 'y 5 m a su madurez in situ [...]». Se trata de una definicion abierta,
es decir, cada Parte del Protocolo de Kioto es libre para seleccionar las cifras que

10" Conversién, por actividad humana directa, de tierras que carecian de bosque, durante un periodo
de al menos 50 afios, en tierras forestales mediante plantacion, siembra o fomento antrépico de semilleros
naturales.

" Conversién, por intervencién humana directa, de tierras no boscosas en boscosas mediante planta-
cién, siembra o fomento antrépico de semilleros naturales, en tierras que estuvieron forestadas pero que
actualmente estan deforestadas. Durante el primer periodo de compromiso, las actividades de reforesta-
cién se limitaran a la reforestacion de terrenos carentes de bosques a 1 de enero de 1990.

12" Los proyectos de prevencién de la deforestacién quedaron excluidos del MDL durante el primer
periodo de Kioto. No obstante en la CoP 11 se discutié nuevamente el asunto al haber sido presentada una
propuesta de varios paises tropicales para incluir este sector en los acuerdos post-2012. Todavia no estd
claro cémo se hard ésto, pero parece improbable que sea a través de los mecanismos de flexibilidad basa-
dos en proyectos.
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considere oportunas dentro de los umbrales establecidos en esta definicion. En conse-
cuencia el concepto de bosque diferird ligeramente de un pais a otro.

Como se ha indicado anteriormente, la regulacion de los proyectos de F/R bajo el
MDL se acord6 en la CoP 9, celebrada en Milan en diciembre de 2003 [véase
UNFCCC (2003)]. Esta regulacion afecta en particular al riesgo de reemision a la at-
mosfera del carbono almacenado, que se refleja en la naturaleza temporal de los dere-
chos procedentes de estos proyectos, como después se vera.

La demora en alcanzar dicho acuerdo se debe a la peculiaridad de las actividades
en cuestion, que dio lugar a conflicto en tres aspectos:

e La permanencia, es decir, la reemision a la atmésfera del carbono almacenado

temporalmente.

* La contabilidad del carbono almacenado, que a su vez comprende cuestiones

relativas a fugas y medicion.

* El desarrollo sostenible, es decir, la pérdida de biodiversidad y de modos de

vida de los habitantes de las tierras objeto de actividades LULUCF.

4.1. El problema de la permanencia

Los proyectos de forestacion y reforestacion son capaces de mitigar el cambio cli-
matico mientras el carbono retirado de la atmésfera permanezca almacenado. Fend-
menos como incendios forestales o eliminacién de la cubierta forestal pueden hacer
retornar el carbono almacenado a la atmdsfera, eliminando asi el beneficio climaético.

El problema de la permanencia fue resuelto por las Partes de la Convencién
Marco creando los derechos temporales. Los derechos procedentes de las actividades
de forestacion y reforestacion son temporales y como tales expiran una vez concluido
su periodo de vida, debiendo ser reemplazados por otros derechos temporales o por
derechos permanentes.

Los proyectos deben someterse a verificaciones periddicas (cada cinco afios) en
las que se comprueba si el carbono sigue almacenado, y en caso de disminucion del
stock de carbono, por ejemplo a consecuencia de un incendio, los derechos expiran y
deben ser reemplazados [Neeff & Henders (2007)]. La naturaleza temporal de estos
derechos los asemeja a un alquiler, incluso si los bosques creados por los proyectos
perviven durante siglos.

Los proyectos MDL de forestacion y reforestacion pueden rendir dos tipos de de-
rechos:

* tCERs (temporary CERs): se entregan cada cinco afios por el stock total de car-
bono afiadido como resultado de un proyecto. Los tCERs son validos hasta el
final del periodo siguiente a aquél en el que se entreguen, concluido el cual ex-
piran y deben ser reemplazados [graficos adaptados de Pedroni (2004)].

* ICERs (long-term CERs): son validos durante todo el periodo de crédito de un
proyecto y la cantidad que éste genera cada cinco afios es la que corresponda al
incremento del stock de carbono con respecto a la anterior verificacion. El pe-
riodo de crédito, como se verd después, puede ser de 30 afios ininterrumpidos, o
de 20 afios renovables dos veces hasta un total de 60 afios [graficos adaptados
de Pedroni (2004)].

——



02 Bachiller 27/12/07 15:23 P&agina 29 $

Derechos de emision temporales procedentes de actividades de forestacion y reforestacion... 29
GRAFICO 1
Cuantificacién y vencimiento de tCERs
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GRAFICO 2

Cuantificacion y vencimiento de ICERs
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Fuente: Pedroni.

En contraste, en el 4mbito del mecanismo de Aplicacién Conjunta los derechos
procedentes de proyectos de forestacion y reforestacion no son temporales. Los
ERUs de proyectos de F/R comparten todas las caracteristicas de los ERUs de pro-
yectos industriales: son tratados como permanentes y no necesitan ser reemplaza-
dos!?. Si se reemite el carbono almacenado, el pasivo le corresponde al pais receptor
de la inversion, que asumird una pérdida de AAUs.

13 Su permanencia se determina y contabiliza en cada Comunicacién Nacional remitida a la Secreta-
ria de la Convencién Marco.

——



02 Bachiller 27/12/07 15:23 P&agina 30 $

30 Ignacio Bachiller, José Luis Ferndndez-Cavada 'y Jaime Martin

4.2. El problema de la contabilidad

El carbono almacenado por un proyecto de F/R se calcula por diferencia entre el
carbono almacenado en el escenario del proyecto y el carbono almacenado en el es-
cenario base o escenario mds probable en ausencia del incentivo del MDL. Dos as-
pectos conflictivos de la contabilidad del carbono almacenado son las fugas y el mo-
nitoreo.

Se denomina fuga al cambio en el stock de carbono que, siendo ocasionado por
un proyecto de F/R, ocurre fuera de los limites del mismo. Estos cambios pueden ser
positivos o negativos, y estos ultimos en particular han de ser tenidos en cuenta en la
contabilidad porque contrarrestan parte de los beneficios del proyecto. Un ejemplo
clasico de este efecto es aquél en el que se reforesta un pastizal, desplazando a los
propietarios del ganado que lo aprovechaba hacia otras zonas, las cuales son defores-
tadas con el fin de ser dedicadas a pasto. Al quedar excluidos del MDL los proyectos
de prevencidn de la deforestacion los negociadores eliminaron el elemento mas con-
flictivo en lo relativo a fugas.

El otro aspecto conflictivo de la contabilidad de los proyectos de F/R es la difi-
cultad técnica de cuantificar con precision el carbono secuestrado. No obstante, la
aplicacion de las técnicas mas modernas de teledeteccion en combinacién con traba-
jos de muestreo a pie de campo permiten un monitoreo del stock de carbono suficien-
temente preciso. Existen varios modelos que permiten la contabilidad integral del
carbono en todos los compartimentos del ecosistema forestal. Estos modelos han sido
desarrollados por la FAO y por instituciones cientificas de investigacion forestal [ver
IPCC (2003)].

4.3. El problema del desarrollo sostenible

Con relativa frecuencia se critica a las actividades LULUCF por crear perjuicios
medioambientales y sociales al promover précticas que reducen la biodiversidad,
desplazan a las especies autdctonas y alteran el modo de vida de los pobladores.
Ejemplo de estas pricticas son los monocultivos intensivos de gran escala y/o el uso
de especies exdticas o genéticamente modificadas. No faltan razones para estas criti-
cas, pero lo cierto es que los proyectos de este tipo por lo general no podrdn benefi-
ciarse del incentivo del MDL. Existen mecanismos para impedirlo. En la mayor parte
de los casos estos proyectos no superarian el andlisis de adicionalidad, pues tienden a
ser rentables por si mismos. Pero si lo hicieran probablemente serian rechazados,
bien por el pais anfitrién (por no contribuir a su desarrollo sostenible), o bien por el
pais inversor.

5. Elciclo de un proyecto de MDL
El desarrollo de las etapas del ciclo del MDL, desde el inicio de los tramites para

el registro del proyecto hasta la expedicion de los CERs, aparece representado en el
siguiente esquema:

——
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GRAFICO 3
Ciclo del MDL
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Fuente: Elaboracién propia.

El promotor de un determinado proyecto, una vez convencido de la elegibilidad
del mismo, prepara el documento de disefio del proyecto (Project Design Document,
PDD), que presenta a las autoridades nacionales del pais de origen del promotor (pais
Anexo I), y del pais receptor (no Anexo I). El primero debe afirmar, como respuesta,
su participacion voluntaria en el proyecto propuesto y el segundo debe emitir un dic-
tamen positivo sobre la contribucién del proyecto propuesto al desarrollo sostenible
del pafs.

Superado este primer tramite, el PDD es revisado por una Entidad Operacional
Designada (Designed Operational Entity, DOE) acreditada por la Junta Ejecutiva en
quien ésta delega dos funciones bésicas:

1. Determinar si el proyecto cumple los requisitos generales del MDL.

2. Validar el proyecto y solicitar su registro a la Junta Ejecutiva

En muchos casos existe una etapa de tramitacion previa a la validaciéon del PDD
por una DOE y simultdnea a la elaboracién del PDD. Este contiene una metodologia
de linea base y monitoreo. Si esta metodologia no ha sido previamente aprobada por
la Junta Ejecutiva del MDL es necesario presentar, junto con un borrador del PDD,
una Nueva Metodologia de Linea Base y Monitoreo al Panel de Metodologfas'*. La
Junta Ejecutiva va haciendo publicas las metodologias que aprueba, de modo que los

14 El Panel de Metodologfas se establecié con el fin de efectuar recomendaciones sobre las metodo-
logias de linea base y monitoreo remitidas y elevar tales recomendaciones a la Junta Ejecutiva.

——
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promotores pueden aprovechar metodologias ya publicadas si se adaptan a las carac-
teristicas de su proyecto, con lo que ahorran tiempo y costes en el proceso de tramita-
cién.

Una vez registrado el proyecto por la Junta Ejecutiva y comenzada su operacion,
el promotor remite informes peridédicos de seguimiento (o0 monitoreo) de la reduccién
de emisiones lograda a una DOE, distinta de la que valid6 el PDD, que prepara un in-
forme de verificacion y sobre la base de éste certifica que, durante el periodo corres-
pondiente, el proyecto ha conseguido reducir las emisiones en una determinada canti-
dad.

La certificacién de la DOE, una vez puesta a disposicion de la Junta Ejecutiva,
constituye una solicitud de expedicién de CERs por la cantidad correspondiente. En
consecuencia, el administrador del registro del MDL procederad a transeferir los CERs
a los promotores del proyecto, una vez descontada la fraccién de los mismos desti-
nada a sufragar los gastos administrativos y ayudar a hacer frente a los costes de
adaptacién de los paises en vias de desarrollo a los efectos adversos del cambio cli-
matico, de conformidad con el articulo 12, parrafo 8, del Protocolo de Kioto.

El promotor de un proyecto MDL tiene la posibilidad de solicitar un periodo
unico de acreditacién de 10 afios 6 bien tres periodos sucesivos de 7 afios cada uno.
La segunda opcion tiene la ventaja de que permite prolongar el ingreso en concepto
de venta de CERs hasta los 21 afios, pero tiene el inconveniente de que al final de
cada periodo de 7 afos se exige revisar en profundidad la adicionalidad del proyecto;
si alguna de las circunstancias originalmente utilizadas para justificar la adicionali-
dad del proyecto hubiera cambiado, hay un claro riesgo de que el plazo de acredita-
cion no sea renovado. En el caso particular de los proyectos de F/R, dado su largo ci-
clo de maduracién, el promotor puede optar por un periodo de acreditacidn tinico de
30 afios, 6 bien por tres periodos sucesivos de 20 afios cada uno, hasta un total de 60
afios'.

5.1. Costes e ingresos especificos asociados al ciclo del MDL

Los proyectos MDL tienen tanto ingresos como costes adicionales respecto a los
proyectos «tradicionales». Dichos costes e ingresos deben ser superpuestos, en el
proceso de evaluacién de la inversidn, al resto de costes e ingresos propios del pro-
yecto si éste se considerara como proyecto no-MDL.

Los ingresos adicionales son los derivados de la venta de los derechos generados.
Los costes adicionales son los correspondientes al desarrollo del PDD y la metodolo-
gia de linea base y monitoreo asociada (en caso de que su desarrollo sea necesario), a
las gestiones necesarias para lograr la aprobacion del proyecto y al seguimiento, veri-
ficacion y expedicion de las reducciones de emisiones certificadas (CERs). Todos es-
tos costes afectan al retorno de la inversioén. Anadiendo los ingresos y los costes adi-
cionales, los flujos de caja quedan modificados tal como se muestra en el Gréfico 4.

15 Para mds informacién sobre el ciclo de tramitacién de los proyectos de MDL, véase UNEP &
ECOSECURITIES (2007).

——
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GRAFICO 4
Flujos de caja de un proyecto de MDL
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Fuente: Elaboracion propia.

Si, una vez descontados, los costes adicionales superan a los ingresos por la venta
de créditos de carbono, la consideracion de las emisiones de GEI perjudica al retorno
de la inversién por lo que, excluyendo beneficios indirectos, por ejemplo derivados
de una mejora de la imagen del promotor, no hay ninguna ventaja afiadida en su eje-
cucién como proyecto de MDL.

- Costes especificos: los costes de transaccion

En el dmbito general de la actividad econdmica, los costes de transaccion son los
costes asociados a cualquier transferencia de un derecho de propiedad, es decir, los
costes de funcionamiento de cualquier sistema econdmico. Por ello, estos costes se
producen en cierto grado en todas las economias de mercado.

Cuando en adelante hablemos de costes de transaccion de proyectos MDL, nos
referiremos a los costes en que incurre el promotor de un proyecto para poner en mar-
cha todo el proceso del MDL, desde que identifica el proyecto candidato a ser regis-
trado como MDL hasta que comercializa el Gltimo de los CERs generados. Excluire-
mos, por tanto, aquella parte de los costes del proceso que pueda ser soportada por
los Gobiernos de las Partes interesadas.

Existen varios costes de transaccién que el promotor de un proyecto debe consi-
derar en su evaluacién: aprobacién de las autoridades nacionales de los paises partici-
pantes, establecimiento de la linea base, tarifa de registro de la Junta Ejecutiva, plan
de seguimiento y verificacion, etc. En el contexto de los Mecanismos de Flexibilidad
de Kioto, en concreto la Aplicaciéon Conjunta (AC) y el Mecanismo de Desarrollo

——
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Limpio (MDL), los costes de transaccién son causados por el proceso administrativo
al que se sujetan los proyectos, y por tanto van a ser dependientes del entramado ins-

titucional.

Los costes de transaccién del MDL pueden desglosarse de la siguiente manera'®:
1. Costes previos a la operacion:

Costes de preparacion del PDD, incluyendo los costes de preparacion de la
Nueva Metodologia de Linea Base y Monitoreo (NMLBM) cuando pro-
ceda, asi como las consultas piblicas con los grupos de interés.

Costes de aprobacion de las Autoridades Nacionales: costes de la obten-
cién de las cartas de aprobacion de las Autoridades Nacionales Designadas
(ANDs) del pais inversor y del pais receptor.

Costes de aprobacién de la NMLBM: coste de la tramitacion administra-
tiva de la aprobacion ante la Junta Ejecutiva del MDL.

Costes de validacién: costes de la revision del PDD por una Entidad Ope-
racional Designada.

Costes de gestion del registro: costes de la tramitacién administrativa del
registro ante la Junta Ejecutiva del MDL.

Costes de registro: tarifas de registro de la Junta Ejecutiva del MDL.

2. Costes durante la operacion:

Costes de seguimiento: costes de la recogida de datos, de la ejecucién del
plan de seguimiento y de la preparacion del informe de seguimiento.
Costes de verificacién: costes de contratacién de una entidad operacional
para verificar el informe de seguimiento, preparar el informe de verifica-
cién y emitir la propuesta de expedicion.

Costes de seguros (solamente en caso de contratacién de un seguro): son
los costes a abonar, en su caso, a las compaiifas aseguradoras que propor-
cionan cobertura al inversor ante los riesgos de fracaso o retraso en el re-
gistro o en la entrega de CERs, o ante la no permanencia del carbono alma-
cenado.

Costes de adaptacion: estos costes se producen en el momento de la expe-
dicién de los CERs por la Junta Ejecutiva. Suponen el 2% de los CERs,
destinados a cubrir costes administrativos y costes de adaptacion del pais
anfitrién a los efectos adversos del cambio climético, y puede incluir adi-
cionalmente impuestos del pais anfitrién.

Costes administrativos: son los recursos requeridos por la Junta Ejecutiva
con el fin de financiar sus servicios y funciones de apoyo administrativo,
asi como sus paneles, comités y grupos de trabajo

Uno de los costes mencionados es el coste de seguimiento y notificacién. Los
operadores efectian su propio seguimiento, pero sus resultados han de ser verifi-
cados por una entidad acreditada por la Junta Ejecutiva. No existe modo de evitar
este coste, pues si el seguimiento no es adecuado o la verificacién rigurosa, las re-
ducciones generadas no son vdlidas. El valor de los créditos estd directamente re-

16

Para mas informacion sobre costes de transaccion, ver Michaelowa & Stronzik (2002).

——
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lacionado con la confianza de los inversores en que representen reducciones de
emisiones reales. Los costes de seguimiento varian en funcién del tipo de pro-
yecto, su magnitud, la metodologia empleada, la formacion requerida y otros fac-
tores.

- Costes de transaccion de proyectos de pequena escala

Los proyectos de pequeiia escala son todos aquellos que encajan en una de las ca-
tegorias'’ siguientes:

1. Proyectos de energias renovables con una capacidad de produccién equiva-
lente maxima de 15 MW eléctricos.

2. Proyectos de mejora de la eficiencia energética que reduzcan el consumo de
energia, del lado de la oferta y/o de la demanda, hasta por el equivalente de
60 GWh/aio.

3. Otros proyectos que resulten en una reduccién de emisiones menor o igual
que 60 ktCO,/ano.

Estas categorias son mutuamente excluyentes. Cuando se trate de un proyecto
con mds de un componente de los mencionados, cada componente debe cumplir lo
indicado en la categoria especifica que le aplique para que el conjunto del proyecto
pueda ser considerado de pequefia escala.

Los proyectos de pequeiia escala se benefician de un proceso de tramitacién sim-
plificado adoptado con el fin especifico de reducir sus costes de transaccidn, pues de
otro modo, dado que sus ingresos por venta de CERs son reducidos, su registro en el
MDL supondria un lastre a la inversiéon mds que un incentivo.

El resto de los proyectos, es decir, todos aquellos que no cumplan alguna de las
condiciones que acabamos de indicar, no serdn de pequefia escala.

Los proyectos de F/R no estdn sujetos a estas reglas: serdn de pequefia escala
aquellos que resulten en una absorcidn antropdgena neta de gases de efecto inverna-
dero por los sumideros de menos de 8 ktCO,/afio y sean desarrollados o ejecutados
por comunidades e individuos con ingresos bajos, segin lo determine la Parte de aco-
gida.

El coste de transaccidn total descontado al afio inicial depende de dos variables:
el volumen de reduccion de emisiones logrado por el proyecto y, naturalmente, la tasa
de descuento empleada. En funcion de dichas variables, los costes de transaccidn en
proyectos de pequefia escala no forestales ascienden a una cifra comprendida entre
60.000€ y 175.000€'®. Los proyectos de F/R de pequefia escala estén en la parte baja

17" Categorias revisadas por acuerdo de la Junta Ejecutiva en su 26.* reunién en respuesta a la solici-
tud de la CoP/MoP 1. La CoP/MoP, Conference of the Parties serving as Meeting of the Parties, es el or-
gano supremo del Protocolo de Kioto y es responsable de su implantacién [Olivas, Gagnon-Lebrun & Fi-
gueres (2005)].

18 Cifras calculadas para volimenes de reduccion de emisiones comprendidos entre 5.000 y 50.000
tCO,/ailo y tasas de descuento comprendidas entre el 10 y el 20%. Estas tasas son valores seleccionados
por los autores, y son representativas de proyectos de inversion en el sector de la energia en paises no-
Anexo 1. Determinados proyectos en paises de alto riesgo (Bolivia, Ecuador, Venezuela, etc.) pueden re-
querir tasas proximas al 20%.

——
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de este rango, con un maximo aproximado de 100.000 €. Estas cifras no tienen en
cuenta costes de seguros'®.

- Costes de transaccion de proyectos de gran escala

Los costes de transaccion totales de los proyectos de gran escala son mucho mds
variables, pues el volumen de reduccién puede estar comprendido entre cifras cerca-
nas, incluso algo inferiores en algunos casos, a las 50.000 tCO,eq/afio, y cifras del or-
den de 1.000.000 tCO,eq/aiio y superiores. En la mayoria de los casos los costes tota-
les de transaccion estardn comprendidos entre 150.000 € y 650.000€%.

5.2. Ingresos especificos

Ingresos por venta de créditos de carbono

El principal beneficio financiero de la certificacién de reducciones de emisio-
nes es que genera créditos comercializables en el mercado con un valor monetario.
Para un afio determinado, el cdlculo de estos ingresos se basard en la siguiente ex-
presion:

Ingresos por venta de créditos (€laiio) = CERs generados (tCO,eq/ario) - Precio
del CER (€/tC0O,eq)

en donde los CERs generados se calculan mediante la expresion:

CERs generados (tCO,eq/aiio) = Emisiones linea base (tCO,eqlario) —
— Emisiones verificadas (tCO-eqlaiio)

En estos cdlculos, cuando se encuentren implicados gases distintos del CO, se
convertirdn a unidades equivalentes.
Para el caso de proyectos de F/R, esta ultima expresion se transforma en:

tCERs (tCO,eq/quinquenio) = Stock de carbono escenario proyecto (tCO,eq) —
— Stock de C linea base (tCO,eq)

[CERs (tCO,eq/quinquenio) = Stock de carbono escenario proyecto (tCO,eq) —
Stock de C linea base (tCO,eq) — ICERs verificados del anterior monitoreo (tCO,eq)

El monitoreo de los proyectos de F/R y la expedicion de derechos es quinquenal.

19 El MDL proporciona a las compaiifas aseguradoras un nicho de mercado que estdn comenzando a
explotar. En junio de 2006 la compaiiia de reaseguros Swiss Re anunci6 la firma del primer contrato de
seguros MDL con el inversor Capital LLC que proporciona a €ste cobertura ante los riesgos de fracaso o
retraso en el registro o en la entrega de CERs.

20 Cifras correspondientes a volimenes de reduccién comprendidos entre 50.000 y 250.000
tCO,/afio y tasas de descuento comprendidas entre €l 10 y el 20%.
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* Precio del CER permanente

Cuando se habla del precio del CER permanente hay que diferenciar entre el mer-
cado primario y el mercado secundario. El mercado secundario se establece sobre
CERs que ya han sido expedidos por Naciones Unidas a la cuenta de un promotor en
el registro del MDL. El mercado primario, por su parte, se establece sobre CERs atin
no entregados, es decir, sobre la expectativa futura de CERs que serdn generados por
proyectos. Los CERs del mercado primario se compran y se venden durante la trami-
tacion, en alguna fase previa al registro de los proyectos, y como es natural su precio
es inferior al de los CERs del mercado secundario por los riesgos que entrafia dicha
tramitacion, que pueden conducir a la no expedicién de los CERs. En adelante nos re-
feriremos en todo momento al mercado primario de CERs?!.

En este mercado el precio puede construirse bajo dos perspectivas distintas, la del
comprador y la del vendedor.

Para el comprador, el precio del CER es aquel precio que estd dispuesto a pagar
por un derecho que le ayudard a cumplir los compromisos de limitacion de emisiones
asumidos en el marco del Protocolo de Kioto. Este precio vendra determinado por un
descuento aplicado a la alternativa a la compra de CERs, ya sea ésta una tecnologia
que reduzca las emisiones o un derecho de un mercado organizado de emisiones
como es el europeo.

En teoria, el precio del CER deberia estar vinculado a los costes marginales de
reduccién de GEI en la UE, Japén, Canadd y otros paises industrializados. Sin em-
bargo la realidad es que, siendo el EU ETS el tinico mercado de derechos operativo
por el momento, el precio del EUA se ha consolidado como referencia de facto para
el precio del CER. De ahi que la prictica mds habitual para construir el precio del
CER haya sido la de aplicar un descuento al precio del EUA, el cual se toma como
referencia bdsica. Por tanto, el precio del CER en el mercado primario ha venido de-
terminado por el precio del EUA, al que se practica unos descuentos atendiendo al
riesgo.

(Pero cudl es el origen del vinculo entre el precio del CER y el del EUA? La Di-
rectiva 2004/101/CE (Directiva «linking»), al admitir el uso de CERs en el EU ETS
ya durante el primer periodo de comercio de la Directiva 2003/87/CE, cred cierta li-
gaz6n entre el mercado de EUAs y el mercado de CERs y naturalmente entre sus pre-
cios [Austin & Martens (2006)]. La expectativa de los mercados en cuanto a la mag-
nitud del déficit de derechos en el EU ETS en cada momento condiciona el precio del
EUA y también el del CER [Hasselknippe & Rgine (2006)].

2! De hecho el mercado MDL ha estado hasta 2006 dominado por transacciones de CERs primarios
pues no habfa llegado al mercado todavia ningtin CER de un proyecto MDL exitoso. Este mercado es y
ha sido un mercado donde las transacciones se han dado en una base Over the Counter (OTC) o bilateral,
es decir, donde los precios se han negociado de forma privada entre los promotores de proyecto y los
compradores. Esto ha conducido a que la dindmica de construccion de precios haya sido especial pues, al
no existir una referencia o indicador contrastable por todos los actores del mercado, ha estado basada en
expectativas de ganancias por parte de los promotores y de cobertura de riesgos por parte de los compra-
dores. Es de esperar que, segtin los CERs certificados vayan llegando al mercado y el mercado secunda-
rio gane peso las referencias de precios se vayan homogeneizando y haciendo mds universales.

——
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No obstante hay que matizar esta ultima afirmacién, pues el EUA y el CER no
son idénticos: el CER tiene validez interperiodo. De ahi que el desplome del precio
del EUA para entrega en la primera fase, ocurrido en la primavera de 2006, no afec-
tara al precio del CER? primario, pues se mantiene en los mercados la expectativa de
déficit durante el segundo periodo de comercio, el 2008-2012. De hecho se espera
una fuerte demanda proveniente de Japén y Canadd hasta 2012 [Byers (2005)],
puesto que son paises atin alejados de la senda de cumplimiento de sus compromisos
y el lento ritmo con el que estdn implantando acciones de reduccién domésticas im-
plica que no tendrdn otra opcién que comprar grandes cantidades de CERs y/o AAUSs.
Con estos ingredientes, el desplome del precio del EUA tuvo escasa incidencia sobre
el mercado de CERs al margen de una retraccion pasajera de las transacciones®.

Se ha indicado que al precio de referencia se le practican unos descuentos que
atienden al riesgo de consecucién del CER. Estos descuentos valoran la probabilidad
mayor o menor de que la expectativa de CER acabe finalmente consoliddndose como
un derecho fungible en el mercado europeo con todos los atributos de un commodity.
Los riesgos de que una oportunidad MDL acabe generando una cantidad de CERs in-
ferior a la comprometida, o incluso de que no genere ninglin CER en absoluto, son
muy dificiles de evaluar, y quedan comprendidos en alguna de las siguientes catego-
rias [Orlando (2006)]:

* Riesgo de registro: es el riesgo de que el proyecto fracase durante alguna de las

fases de su tramitacion?*.

* Riesgo de entrega: es el riesgo de que el proyecto rinda una cantidad de CERs
menor que la esperada. Cuando se trata de tecnologias novedosas este riesgo es
relativamente alto: tecnologia, construccion, manejo y operacion son variables
que condicionan el riesgo de entrega.

* Riesgo de contraparte: es el riesgo de que el vendedor incumpla sus compromi-
sos. Los promotores, que operan en paises en vias de desarrollo, no suelen tener
una trayectoria suficientemente acreditada, lo que eleva el riesgo de crédito®.

22 Los efectos directos sobre el precio fueron la desaparicién de la prima que tenfa el CER para en-
trega en la fase I con respecto al CER para entrega en la fase II, pues la sobreasignacién generalizada de
EUAs ha hecho desaparecer la expectativa de déficit en la fase I y los poseedores de CERs los guardardn
para la fase II, y una migracion de la referencia de precios pues hasta el crack de mayo de 2006 se utili-
zaba 2007 y rapidamente los promotores empezaron a moverse a 2008.

23 El alza del EUA de 7 a 30 €/t durante los primeros meses de 2006 resulté en un encarecimiento im-
portante del CER. Sin embargo también result6 en una mayor divergencia entre las expectativas de precio de
los compradores y los vendedores. Las ofertas durante este tiempo pedian precios por encima de 20 €/t, te-
niendo el EUA un precio por encima de 30 €/t. Sin embargo, los compradores se resistieron a pagar precios
cada vez mas elevados ante la posibilidad de que cayera el EUA. Durante el alza del mercado europeo a prin-
cipios de 2006, hubo compradores que pagaron mds de 17€ por CER con entrega hasta 2012. Pocos meses
después, el precio del EUA de 2008 (precio referencia para la segunda fase) habia caido a 15€.

24 En este riesgo hay que contabilizar el riesgo pafs. Un pafs con una infraestructura administrativa
madura y con una Autoridad Nacional capaz de analizar y apoyar el desarrollo de este tipo de proyectos
generard un mayor niimero de proyectos que un pais carente de estos recursos.

25 La forma de protegerse contra este riesgo y el de entrega condicionarén el precio del CER final. Si
el comprador exige cldusulas de salvaguarda en virtud de las cuales recibira los derechos contratados in-
dependientemente de la situacién coyuntural del proyecto, obligando por ejemplo al vendedor a adquirir
EUAs en el mercado, se incrementara el precio del CER final.
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El descuento aplicado al CER con respecto al EUA es tanto menor cuanto mayor
sea la madurez del proyecto, pues a medida que avanza en su ciclo decrecen la incer-
tidumbre y el riesgo [Nordseth (2006)]. Por este motivo la estrategia de muchos com-
pradores es firmar el contrato de compra/venta de CERs lo antes posible durante la
tramitacion del proyecto, con el fin de aplicar un fuerte descuento al precio del EUA.

Como contraposicion a la perspectiva del comprador, el vendedor del CER, es de-
cir el promotor del proyecto, va a construir el precio partiendo de las condiciones in-
trinsecas del mismo (rentabilidad sin el incentivo del MDL) y sumdndole unas pri-
mas que valoren los riesgos de registro, de entrega y de contraparte. Asi, cuanto
menor sea la rentabilidad intrinseca del proyecto y mayores los riesgos de registro, de
entrega y de contraparte, mayor serd el precio del CER que exigird el vendedor.

Esta particular forma de construir el precio, tan vinculado a la naturaleza del pro-
yecto y a las caracteristicas del lugar donde se desarrolla hace que el precio del CER
sea casi tnico para cada proyecto MDL y en consecuencia dificilmente referenciable
de forma estandarizada. La practica normal es que el precio del CER sea negociado
entre el promotor del proyecto y el comprador a la firma del contrato de
compra/venta de CERs. Este precio suele ser fijo y se pacta para todo el periodo de
acreditacion del proyecto, es decir, el periodo durante el cual se espera que el pro-
yecto genere CERs. No obstante también puede acordarse un precio indexado al pre-
cio del EUA con unos topes por arriba y por abajo que protejan al comprador y al
vendedor del riesgo de que el precio del EUA fluctie en exceso.

En todo caso, y a pesar de las dificultades para obtener referencias de precio del
CER, puede afirmarse que éste se ha mantenido relativamente estable en valores pro-
medio cercanos a los 10 €. En el Gréfico 5, tomado de la publicacién de IETA Green-
house Gas Market 2006, se muestran las bandas de precio de CERs para entrega for-
ward hasta 2012.

GRAFICO 5
Bandas de precio de CERs para entrega forward hasta 2012
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Fuente: IETA greenhouse gas market 2006.



02 Bachiller 27/12/07 15:23 P&agina 40 $

40 Ignacio Bachiller, José Luis Ferndndez-Cavada 'y Jaime Martin

* Precio del CER temporal

El mercado de CERs temporales es pricticamente inexistente con el actual marco
regulatorio [Neeff & Henders (2007)], dado el escaso interés que despierta en los
principales compradores, localizados en la UE y Japdn. En estas circunstancias sélo
se percibe un interés significativo en los mercados voluntarios, en los que tienen su
importancia elementos distintos del mero cumplimiento de los compromisos de
Kioto, como responsabilidad corporativa, posicionamiento estratégico, publicidad,
aprendizaje, etc. Hasta el momento el protagonista casi exclusivo en este reducido
mercado ha sido el fondo de carbono del Banco Mundial BioCarbon Fund. Naciones
Unidas no ha expedido todavia ningtin CER temporal y previsiblemente no lo hard
hasta 2012, fecha prevista para el primer monitoreo del primer proyecto de F/R apro-
bado por Naciones Unidas®.

Aquellos paises que admitan el uso de CERs temporales para el cumplimiento de
sus compromisos de Kioto estdn en la obligacién de reemplazar los derechos tempo-
rales por derechos permanentes o derechos temporales nuevos cuando aquéllos expi-
ran. En consecuencia puede decirse que la naturaleza de los CERs temporales gene-
rard un pasivo para los gobiernos de aquellos paises que admitan su presencia en sus
registros nacionales de derechos de emision. Este pasivo estd originado por la obliga-
cion de reemplazar los derechos temporales del registro a medida que van expirando.
Dada su naturaleza temporal, los CERs temporales cotizardn con un descuento con
respecto a los CERs permanentes, pues su utilidad no es la misma: sélo permiten ga-
nar tiempo a ciertos operadores hasta que sus inversiones se justifiquen econémica-
mente.

En el caso de que el carbono almacenado se pierda antes del plazo de expiracién
del derecho existe la obligacion de reemplazarlo de inmediato, es decir, a la natura-
leza temporal del derecho se afiade un riesgo de permanencia, en otras palabras, un
riesgo de que el derecho expire antes del plazo previsto.

Los gobiernos pueden establecer mecanismos que gestionen el pasivo y mitiguen
el riesgo de permanencia generado por la admisién de derechos temporales, por
ejemplo:

 Transferir la obligacién de sustitucion del derecho temporal a la propia entidad
privada que desee utilizarlo para el cumplimiento de sus compromisos?’.

e Acumular un pool de derechos temporales adicionales, es decir, obligar a las
entidades importadoras a entregar mds de un derecho temporal por cada uno
que utilicen para el cumplimiento de sus compromisos.

 Cargar a la entidad importadora de derechos temporales una tarifa por cada de-
recho importado, invirtiendo la cantidad recaudada en la compra de derechos
permanentes con entrega posterior a 2012, aprovechando el descuento con el
que cotizan los derechos con entrega a largo plazo.

% Facilitating Reforestation for Guangxi Watershed Management in Pearl River Basin, registrado el
10-11-2006. El pais anfitrion es China y las Partes inversoras Espaiia e Italia.

7 En este caso €l gobierno se libera del pasivo, el cual debe ser gestionado directamente por el ope-
rador.

——
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* Imponer ciertas obligaciones a los proyectos LULUCF que apruebe (estdndares

minimos de seguridad, prevencién contra incendios, etc.).

e Contratar seguros.

Sea cual sea la estrategia elegida, va a suponer un coste a sufragar por el importa-
dor de derechos temporales, por lo que éste le aplicard un descuento con relacion a la
alternativa al mismo, en este caso el derecho permanente. En consecuencia los CERs
temporales van a cotizar con un descuento con relacion a los CERs permanentes por
su naturaleza temporal y por el riesgo de permanencia. La mejor referencia actual de
precio viene dada por el precio de oferta del BioCarbon Fund, que se mueve entre 4 y
5 US$/tCO,eq.

6. ¢Por qué comprar derechos temporales?

Dada la naturaleza temporal de los derechos procedentes de actividades de fores-
tacion y reforestacion, ;qué puede empujar a una empresa participante en el EU ETS
a comprar derechos de este tipo?

A igualdad de precios, cualquier participante en el EU ETS compraria derechos
permanentes. Por eso los derechos temporales serdn mds baratos. Esto significa que
existe una alternativa de bajo coste a los derechos permanentes que permite ganar
tiempo mientras llega el momento®® de acometer ciertas inversiones que rendirdn
CERs permanentes. Una entidad privada que utilice derechos temporales para el
cumplimiento de sus obligaciones estd obligada a reemplazarlos en cuanto expiran.
En la medida en que utilice derechos temporales ird generando un pasivo: los dere-
chos temporales s6lo permiten comprar tiempo. Cuando esta entidad acometa inver-
siones que reduzcan sus emisiones de GEI, estard en disposicién de generar derechos
permanentes que la liberen del pasivo generado.

La capacidad de «congelar» temporalmente algunas obligaciones utilizando dere-
chos temporales procedentes actividades de F/R, mds baratos, es muy deseable para
la planificacion de reducciones de emisiones de GEI a largo plazo. El motivo es que
el coste de comprar derechos permanentes en el corto plazo puede ser significativa-
mente mayor que el coste marginal de reduccion a largo plazo. La naturaleza tempo-
ral y el reducido precio de los derechos temporales permite a las empresas estudiar el
mejor momento de entregar derechos permanentes y determinar cudndo congelar
temporalmente algunas obligaciones utilizando derechos temporales més baratos®.

28 Por ejemplo, si el operador de una instalacién tiene prevista la sustitucién de una caldera de car-
bén por una caldera de gas natural, probablemente programard la inversion para el momento en que la
caldera de carbén haya finalizado su vida ttil. De este modo, si la sustitucion se ha programado para den-
tro de 5 afios, el operador podria optar por comprar tCERs para asegurar el cumplimiento de sus compro-
misos inmediatos y reemplazar estos tCERs con CERs permanentes en cuanto acometa la sustitucién de
la caldera.

2 Esta surgiendo otra fuente de presién para que las empresas tengan que acudir a este tipo de com-
modity temporal y son las crecientes exigencias por parte de los analistas de mercado que comienzan a
pedir a las empresas reducciones sustanciales dificiles de alcanzar en los tiempos requeridos. Una de las
vias de comprar tiempo para acometerlas seria la inversion en CERs temporales.

——
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Los derechos temporales proporcionan a las empresas la flexibilidad para decidir
el calendario 6ptimo de implantacién de sus inversiones de reduccién de emisiones
de GEI a largo plazo.

7. Perspectivas de futuro de las actividades de forestacion
y reforestacion incentivadas por el sistema europeo de
comercio de derechos de emision

Los derechos LULUCEF estén en la actualidad excluidos del EU ETS. Las empre-
sas de la UE, en consecuencia, no estdn comprando estos derechos, pero tampoco lo
estdn haciendo potenciales compradores de otros paises, pues éstos prefieren mante-
ner la opcién de vender en el EU ETS los derechos que adquieren. Sin embargo un
estudio reciente de EcoSecurities [véase Danneker (2006)] sugiere que las empresas
de la UE estarfan interesadas en comprar derechos LULUCEF si el EU ETS permitiera
Su uso.

Los gobiernos de los paises Anexo B’ y en particular los de los Estados Miem-
bros de la UE, pueden utilizar derechos procedentes de actividades de forestacion y
reforestacion dentro del MDL para el cumplimiento de sus compromisos de Kioto
(con el limite maximo del 1% de sus emisiones del afio 1990). Sin embargo, con la
excepciodn casi inica del BioCarbon Fund, los proyectos LULUCF no estdn en gene-
ral incluidos en los programas ptiblicos de compra masiva de derechos de MDL y AC
de los gobiernos y los bancos.

Las razones que en su momento justificaron la exclusién de los CERs proceden-
tes de actividades LULUCF del EU ETS ya no son vélidas. La regulacién de los pro-
yectos LULUCEF fue aprobada en la CoP 9, donde en concreto quedaron establecidos:

* Los derechos temporales.

* El grupo de trabajo de forestacion y reforestacion de la Junta Ejecutiva del

MDL.

* Las reglas para el desarrollo de metodologias de linea base y monitoreo.

De hecho, los objetivos de la Directiva Linking, especificados en su predmbulo,
comprenden:

 El incremento de la diversidad de alternativas de cumplimiento de bajo coste en

el EU ETS, lo que mejorard la liquidez de los mercados.

* El estimulo de la demanda de CERs, lo que ayudard a los paises receptores a al-

canzar sus objetivos de desarrollo sostenible.

* El aseguramiento de la consistencia entre el EU ETS y la Convencion Marco y

el Protocolo de Kioto.

Permitir el empleo de derechos temporales en el EU ETS contribuird a satisfacer
estos tres objetivos y proporcionard importantes beneficios politicos a la UE, en con-
creto:

3 El Anexo B del Protocolo de Kioto se refiere a los paises con compromisos cuantitativos de limi-
tacion de emisiones. Los paises del Anexo B coinciden con los del Anexo I de la Convencién, con alguna
excepcion de escasa relevancia.

——
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1. Ganar una experiencia en proyectos LULUCF sobre la que basar sus decisio-
nes durante la negociacién de los acuerdos post-Kioto y de las normas emer-
gentes en el seno de la Convencidon Marco. Estas normas deberdn abordar el
problema de las emisiones procedentes del uso de la tierra de una manera inte-
gral, cubriendo en particular las actividades de prevencién de la deforestacion.

2. Desactivar las crecientes criticas en el sentido de que excluir los derechos
temporales del EU ETS es una restriccion injusta que perjudica a los habitan-
tes mds pobres y vulnerables a los efectos del cambio climdtico de los paises
menos desarrollados, especialmente los de Africa. Estos paises apenas tienen
industrias intensivas en el uso de la energia o en la emision de GEI distintos
del CO, [Capoor & Ambrosi (2006)] y en consecuencia su mejor oportunidad
para beneficiarse del comercio de derechos de emision de GEI, y en algunos
casos la dnica, son las actividades LULUCF?!?2, La esperanza del MDL esta
atin por materializarse para ellos. Para que las politicas en materia de cambio
climdtico sean viables a largo plazo es fundamental crear un mercado de car-
bono abierto, no excluyente.

3. Predisponer positivamente a los Estados Unidos y Australia ante las negocia-
ciones venideras, pues ambos paises han defendido con firmeza la incorpora-
cion del sector LULUCEF a las politicas internacionales sobre el clima.

4. Si el sector de la biomasa estd llamado a jugar un papel importante en el
abastecimiento sostenible de la demanda energética futura de la humanidad,
es necesario empezar a generar un stock de biomasa suficiente y hacerlo en el
plazo de tiempo mds breve posible, pues llevard afios lograrlo. En este sen-
tido, las forestaciones y reforestaciones de hoy pueden ser consideradas
como las fuentes de biomasa sostenible del mafiana.

Todas estas razones conducirdn previsiblemente a la apertura del EU ETS a los
derechos temporales procedentes de proyectos de F/R, lo que incrementard sustan-
cialmente su demanda. Naturalmente los derechos temporales siempre cotizardn con
un descuento con respecto a los derechos permanentes. En consecuencia, el incentivo
que el comercio de derechos temporales va a suponer para la promocién de proyectos
de F/R en paises objetivo del MDL va a depender decisivamente del grado de escasez
de derechos de emision en los mercados de carbono.
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