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Resumen Ejecutivo

Se propone la elaboracion de una Guia para el Desarrollador de Proyectos
CDM en la Argentina. El objetivo del CDM es combatir el cambio climatico y
fomentar el desarrollo sustentable de los paises no desarrollados, a traves de
la realizacion de proyectos de reduccion de emisiones de gases de efecto
invernadero a la atmosfera.

La Guia debe acompafar al desarrollador a lo largo del camino de registro y
certificacion de su proyecto; debe ayudarlo en la comercializacion de los bonos
de carbono generados, llamados CERSs; y debe incluir datos y detalles técnicos
que lo asistan en la toma de decisiones. Debe ademas anticiparse a las dudas
mas frecuentes y proveer referencias a fuentes de informacion que permitan
profundizar los distintos temas.

El cuerpo principal del informe explica los aspectos tedricos y metodologicos a
partir de los cuales se elabor6 el contenido de la guia. La guia en si, como
objetivo y resultado del proyecto, se incluye en el anexo.

Para la elaboracion de la guia, se encaré un trabajo de relevamiento, resumen
y explicacion de la informacién disponible; se llevd acabo un andlisis de
mercado que incluyo la utilizacion de distintos tipos de modelos estadisticos
combinados con simulacion de Montecarlo; se realizé un estudio de caso sobre
el criterio de adicionalidad para desterrar de una vez por todas a una de las
mas recurrentes dudas del mercado; y se utilizaron técnicas de analisis
financiero y de simulacion de Montecarlo para estudiar el impacto de los
principales factores de riesgo del proyecto sobre su rentabilidad.

Descriptor Bibliografico: Se reporta el desarrollo de una Guia para el
Desarrollador de Proyectos CDM en la Argentina, explicando la generacion y
comercializacién de los bonos de carbono (CERS), cuyo fin es la reduccién de
emisiones de gases de efecto invernadero. Se incluye la guia en el anexo.



Executive Brief

This paper proposes the making of an Argentinean CDM Project Developers’
Guidebook. The purpose of the CDM is to mitigate global climate change and
promote sustainable development in the developing World, by means of the
promotion of Greenhouse Gas Emissions’ abatement projects.

This Guidebook must serve the Developer as a reliable tool throughout the
registration and certification procedures. It must also help him during the
negotiations to sell the generated carbon credits, which are called CERs. It
must also include data and technical details useful for decision-making. It must
deal in advance with the most frequent questions and provide references to
additional sources of information.

The main body of the report deals with the technical and methodological
frameworks necessary for the making of the guide. The guidebook itself, which
is the objective and the result of the project, is presented as an attachment to
this report.

For the making of this guidebook, a review of all available information was
made, which was summarized and explained in the guidebook: A Market study
was performed that involved different kinds of statistical methods, including
Montecarlo Simulation. A Case study was performed regarding the additionally
issue, and financial analysis and Montecarlo simulation techniques were used
to study the influence of the main risk factors on a project’s economic value.
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1 INTRODUCCION

1.1 Obijetivo

El objetivo de este trabajo es la confeccion de una guia para desarrolladores de
proyectos que se inscriban bajo el marco del Mecanismo para un Desarrollo
Limpio, o0 CDM en inglés, adaptada al contexto particular de la Argentina. La
misma debera guiarlos en el proceso de certificacion de los bonos de carbono,
ofrecerles informacion util para la toma de decisiones (sobre la demanda, la
oferta y el precio del mercado, el impacto de los CERs en el flujo de fondos, y
los factores de incertidumbre que afectan al mercado), y ayudarlos en la
negociacion de la comercializacion de los bonos.

Los proyectos CDM generan un tipo particular de bonos de carbono, llamados
reducciones de emision certificados, o CERs en inglés, a partir de actividades
que reduzcan la emisién de gases de efecto invernadero (GEIs) a la atmésfera
en paises no desarrollados. El objetivo del CDM es volver rentables proyectos
de reduccién de emisiones en paises no desarrollados, contribuyendo de esta
forma a la mitigacion del cambio climatico, asi como al desarrollo sustentable
de los mismos.

1.2 Introduccién al CDM

1.2.1 El Cambio Climatico

Este trabajo comenz6 como un estudio personal sobre el cambio climatico.
Durante mi estadia en Lyon, Francia en un programa de intercambio, y con el
trasfondo de unos Alpes casi sin nieve, me sumergi completamente en el
zeitgeist europeo de preocupacion por el cambio climatico. La pelicula de Al
Gore, An Inconvenient Truth, que recomiendo a cualquier persona con un
minimo de compromiso moral y curiosidad intelectual, me convenciéo por
primera vez y con argumentos cientificos de que el cambio climatico no es una
teoria cientifica probable pero incierta; es una realidad presente y mensurable.

No se trata solamente del sutil y progresivo aumento del promedio de la
temperatura superficial terrestre. Se trata del aumento del nivel del mar, del
cambio en los regimenes de precipitacion y de la desertificacion de zonas
vulnerables; de la acidificacion de los océanos, de la propagacion de
enfermedades y de la escasez de agua dulce; se trata, finalmente, de pérdidas
naturales, econémicas y humanas.

Cuando ocurre un evento climatico extremo y repentino, como el huracan
Katrina, podemos pensar que debe ser tan solo un hecho aislado; no hay forma
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de saber a partir de un Unico evento si nos encontramos ante una tendencia.
Pero cuando por primera vez en la historia se registra un ciclén tropical en el
Atlantico Sur; una ola de calor extrema provoca miles de muertes en Europa,;
una sequia sin precedente de varios afios provoca la hambrunas de cientos de
miles de personas en Africa; colapsan importantes barreras de hielo en la
Antartida; enfermedades transmitidas por insectos y otros vectores se
extienden a lugares a donde nunca antes habian llegado; ;Y hasta nieva en
Buenos Aires!; no hace falta ser un cientificos ambiental para sospechar que

algo esta cambiando.

Decidi estudiar en mayor profundidad el problema, poniendo especial énfasis en
las soluciones propuestas. El resultado de este estudio fue un articulo sobre el
cambio climatico y el protocolo de Kyoto, que adapté para este proyecto y se
incluye como capitulo de introduccion en la Guia para el Desarrollador de
proyectos CDM en la Argentina. La elaboracion de la guia fue justamente el
objeto de este trabajo, y la misma se incluye como anexo a este reporte.

Dicho articulo presenta la evidencia cientifica sobre el cambio climatico, las
proyecciones e impactos esperados durante el proximo siglo, y las medidas de
mitigacion y adaptacion propuestas por la comunidad cientifica. También
explica el marco tedrico econdmico en que se basan estas medidas,
especialmente respecto a la utilidad y a las formas de establecer un “precio de
carbono”.

Aunque no resultaria pertinente la inclusion integra de dicho articulo en el
cuerpo principal de este trabajo, si resulta necesaria, a los efectos de esta
introduccion, la inclusién de los apartados sobre el Protocolo de Kyoto y el
Mecanismo para un Desarrollo Limpio. Sobre éste Ultimo trata la guia cuya
elaboracidon es el objeto de este informe. EI Mecanismo para un Desarrollo
Limpio resulta un tema de particular interés debido al enorme potencial
econdmico y ambiental que representa para paises como la Argentina.

1.2.2 El Protocolo de Kyoto de la UNFCCC

La Convenciéon Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético
(UNFCCC, en inglés) es un tratado internacional surgido a partir de la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo?,
también conocida como la Cumbre de la Tierra, llevada acabo en Rio de
Janeiro en 1992. El mismo entré en vigor en Marzo de 1994, y su objetivo es

! United Nations Conference on Environment and Development.
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lograr “la estabilizacion de las concentraciones de gases de efecto invernadero
en la atmdésfera a un nivel que impida interferencias antropégenas peligrosas
en el sistema climatico.” [UN, 1992].

La Convencion divide a los paises miembros en Partes incluidas en el anexo |
(o “Paises Anexo "), que son los paises desarrollados e histéricamente
responsables del cambio climatico; y Partes no incluidas en el anexo | (o
“Paises No Anexo |). La convencién establece los principios de “equidad” y de
“responsabilidades comunes pero diferenciadas”, que implican que los paises
Anexo | tienen una mayor cuota de responsabilidad en la mitigacién del cambio
climatico.

Las partes de la Convencion se reunen anualmente en la Conferencia de las
Partes (COP en inglés) para acordar medidas contra el cambio climatico. En la
tercera Conferencia de las Partes (COP-3), llevada acabo en Kyoto, Japdn, en
1997, se adoptd el famoso Protocolo de Kyoto (PK). El mismo impone
compromisos cuantitativos de limitacion de las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEIs) a los 38 paises industrializados incluidos en su Anexo BZ.
Los compromisos se expresan como porcentajes sobre el nivel de emisiones
del afio base, generalmente 1990, y deben ser cumplidos en promedio durante
el primer periodo de compromiso de cinco afios, entre 2008 y 2012%. Los
compromisos varian entre diferentes paises, y comprenden desde una
reduccion de las emisiones del 8% para los paises miembros de la UE-15,
hasta un aumento del 10% para Islandia, con una reduccion agregada total
estimada en mas del 5% respecto al afio base.

El Protocolo de Kyoto reconoce seis gases de efecto invernadero, teniendo
cada uno un impacto diferente sobre el medio ambiente. La unidad basica de
medicion de las emisiones es la tonelada métrica de dioxido de carbono
equivalente (tCO,-e). Las emisiones expresadas en toneladas métricas de cada
GEI pueden convertirse a esta unidad utilizando como factor de conversion el
potencial de calentamiento atmosférico a 100 afios (GWP por sus siglas en
inglés) correspondiente, los cuales se incluyen en la Tabla 1 a continuacion®.

% No deben confundirse los paises incluidos en el anexo | de la UNFCCC con los paises
incluidos en el anexo B del PK. El anexo B incluye a todos los paises del anexo | excepto
Bielorrusia y Turquia, y agrega a Croacia, Eslovenia, Liechtenstein y Mdnaco.

® El Protocolo de Kyoto entré en vigor el 16 de febrero de 2005. Esto implica que todos los
paises del anexo B que ademas ratificaron el tratado estan legalmente obligados a cumplir sus
compromisos de limitacion de las emisiones durante el periodo 2008-2012. Los Unicos paises
incluidos en anexo B que no ratificaron el PK son Australia y los Estados Unidos de América.

* Fuente: [UNFCCC, a]. Ver Tabla completa en el Anexo.
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Gases de Efecto invernadero | GWP (100 afios)
Diéxido de carbono (CO2) 1
Metano (CH4) 21
Oxido nitroso (N20) 310
Hexafluoruro de azufre (SF6) 23900
Hidrofluorocarbonos (HFCs) 140 -11700
Perfluorocarbonos (PFCs) 6500 - 9200

Tabla 1. Potenciales de Calentamiento Atmosférico.

1.2.3 Los Mecanismos Flexibles

El cumplimiento de los compromisos de los paises del anexo B se controla
mediante un sistema de monitoreo de las emisiones, y mediante un sistema de
contabilidad de bonos de carbono llamados unidades de cumplimiento Kyoto.
Cada uno de estos bonos representa el derecho a emitir una tonelada de
didxido de carbono equivalente (tCO.e) de gases de efecto invernadero (GEIS).
Al momento de determinar si un pais determinado cumplié su compromiso, se
comparan sus emisiones de GEIs expresadas en toneladas de carbono
equivalentes con su Monto Asignado Total, que resulta de la cantidad de
unidades de cumplimiento Kyoto en su poder. Si el nivel de emisiones medido
es menor o igual al Monto Asignado, el pais ha cumplido su compromiso.

Existen cuatro tipos de unidades de cumplimiento Kyoto: AAUs, CERs
(incluyendo ICERs y tCERs), ERUs y RMUs. De todos estos, los realmente
importantes para comprender la dinamica del mercado son los CERs, los AAUs
y, en menor medida, los ERUS.

Con el inicio del primer periodo de compromiso (2008-2012), se emitira y
entregara a cada pais del anexo B una cantidad de bonos de carbono igual a
su limite de emisiones comprometido para todo el periodo. Se denomina a
estos bonos “unidades de cantidad atribuida” (AAUs, en inglés), y representan
el limite de emisiones a priori para un pais dado.

4 Alejandro Garibotti
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Para ayudar a los paises del anexo B a cumplir sus obligaciones en la forma
menos costosa posible, se establecieron tres “mecanismos flexibles” en el
marco del PK: la Implementacién Conjunta (J1, en inglés)®, el Mecanismo para
un Desarrollo Limpio (CDM, en inglés)®, y el Comercio de los Derechos de
Emision (IET, en inglés)’.

Los mecanismos JI y CDM consisten en la generacion de bonos de carbono a
partir de la realizacion de Proyectos de Reduccion de Emisiones. En el caso del
JI, el proyecto es llevado acabo en un pais Anexo |, y los créditos generados
son llamados “unidades de reduccion de las emisiones” (ERUSs, en inglés). En
el caso del CDM, el mismo es llevado acabo en un pais no Anexo | y los
creéditos generados son llamados “reducciones certificadas de las emisiones”
(CERs, en inglés). La logica detrds de los mismos es que (1) las oportunidades
de reduccion de emisiones tienen distintos costos en distintas partes del
mundo, y (2) emitir una cantidad X de GEls tiene el mismo impacto ambiental
que emitir una cantidad X + Y de GEls y llevar acabo un proyecto que reduzca
en Y las emisiones en otro pais.

Finalmente, gracias al mecanismo de Comercio de Derechos de Emision (EIT),
todas las unidades son comerciables entre los Paises Anexo I, lo que permite
que las reducciones de emisiones sean llevadas acabo alli donde resulten
menos costosas. A continacibn se agrega a modo de resumen de los
mecanismos flexibles la figura 1.

Comercio de Derechos de Emisién

Erup MU
S \
Ced

Pais Anexo |

Mecanismo para un Desarrollo Limpio

-

‘
J o

Pais Anexo | Pais No Anexo |

A4

@ Pais Anexo |

Implementacién Conjunta

Figura 1. Los Mecanismos Flexibles

> Joint Implementation - Articulo 6, PK.
® Clean Development Mechanism - Articulo 12, PK.
" International Emissions Trading - Articulo 17, PK.
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Al ser la Argentina un Pais No Anexo | que ha ratificado el Protocolo de Kyoto?®,
Su participacion en los mecanismos flexibles queda limitada al Mecanismo para
un Desarrollo Limpio, en calidad de pais anfitrion de potenciales proyectos
CDM. Esto representa una oportunidad para recibir inversiones y transferencia
de tecnologias limpias en la forma de proyectos de inversion generadores de

CERs.

Existen ademas otros tres tipos de bonos de carbono bajo el marco regulatorio
del Protocolo de Kyoto: los RMUs® (generados en paises Anexo | por
actividades de forestacién o reforestacion'®), y los tCERs y los ICERs
(generados en paises no Anexo | por actividades de forestacion o reforestacion
en proyectos CDM). Se trata de actividades que absorben carbono de la
atmosfera mediante su transformacién en biomasa (serian equivalentes a
emisiones negativas).

AAUs Representan el limite de emisiones comprometido.

CERs Representan reducciones de emision en paises no desarrollados.

ERUs Representan reducciones de emision en paises desarrollados.

IeExe Representan absorcién de carbono mediante actividades de forestacion y
{CERS reforestacion en paises no desarrollados.
RMUs Representan absorcién de carbono mediante actividades de forestacion y

reforestacion en paises desarrollados.

Tabla 2. Las Unidades de Cumplimiento Kyoto

En la Tabla 2 se presenta un resumen de las unidades de cumplimiento Kyoto.
A continuacion, en la figura 2 se muestra el funcionamiento de los mecanismos
y su utilizacion para fines de cumplimiento de los compromisos de emision..

® El PK fue ratificado por la Ley Nacional 25.438, promulgada el 13 de julio de 2001.

® Removal Units — Articulo 3.3y 3.4, PK

19| as actividades de forestacién y reforestacién caen dentro de la llamada categoria de
actividades de uso de la tierra, silvicultura y forestacién, o LULUCF en inglés.

6 Alejandro Garibotti
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Mecanismo para un

A Implementacién Conjun
Desarrollo Limpio plementacion Conjunta

Pais No Anexo |

Pais Anexo |
Reduccién de Reduccién de
CERS] emisiones ERLS emisiones
8 4
c 0 c (%]
88 5S¢ 88 58
25 o= 20 o =
= 03 = 03
| = ] =
w w
Mecanismo para un o
Desarrollo Limpio Actividades Forestales
Pais No Anexo | Pais Anexo |
8 8 8 8
S 53 S5 53
2 g 88 2 9 28
= = = ER=
i} 1T} L L
iCERS } Absqrgon de RMUs } Absqrqon de
emisiones emisiones
Comercio de Emisiones
Determinacion de la Pais Anexo | Compra de las unidades de
cantidad de AAUs cumplimiento Kyoto requeridas
______________________ Esfuerzo de
Esfuerzo total CERs Reduccion local
Limite de de reduccién ERUs
emisiones de emisiones o ItCERS Esfuer;p de
) tid a Reduccién en
L. O Lomprometido - 7 - RMUs  _ el extranjero
4 2 Monto
5 2 Asignado
@ = Total
g AAUs i AAUs

Figura 2. Determinacion del Monto Asignado Total

Las Emisiones LDB (Linea de Base) son las que habrian ocurrido de no ser por los
esfuerzos de reduccion de emisiones. Por ejemplo, a pesar de que la reduccion de
emisiones agregada del PK respecto a 1990 es de solo el 5%, en realidad el esfuerzo
de reduccion de emisiones comparado con la linea de base es mucho mayor, puesto
que las emisiones habrian seguido creciendo debido al crecimiento econémico y
poblacional.

Los mecanismos flexibles fueron objeto de intensa negociacion, debido a las
preocupaciones que generaba su implementacion en la practica. Se temia que
se tradujeran en un “derecho a emitir” de los Paises Anexo I, o que llevaran al

Alejandro Garibotti 7
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intercambio de bonos ficticios que no representaran reducciones de emision
reales [UNFCCC, b].

Finalmente, en la Séptima Conferencia de las Partes (COP-7, Marrakesh,
2001) se establecieron los llamados “acuerdos de Marrakesh”, los cuales
establecieron por primera vez los modos de funcionamiento de los mecanismos
flexibles y las autoridades encargadas de su supervision. Los acuerdos de
Marrakesh fueron adoptados en la primera sesion de la Conferencia de las
Partes en calidad de Reunion de las Partes (COP/MOP 1). Desde entonces, los
mecanismos han sido implementados y desarrollados en un marco normativo
en permanente evolucién™.

1.2.4 EI Mecanismo para un Desarrollo Limpio

El Mecanismo para un desarrollo limpio, o0 CDM en inglés, es un mecanismo
legal establecido bajo el Protocolo de Kyoto por el cual un proyecto de
inversion que reduzca emisiones en un Pais No Anexo | puede generar bonos
de carbono para su venta a un Pais Anexo |. Estos bonos de carbono son
llamados reducciones de emisiones certificadas (CERs, en inglés).

El propésito del CDM es “...ayudar a las Partes no incluidas en el anexo | a
lograr un desarrollo sostenible y contribuir al objetivo ultimo de la Convencion,
asi como ayudar a las Partes incluidas en el anexo | a dar cumplimiento a sus
compromisos cuantificados de limitacion y reduccion de las emisiones ...". Asi,
se identifican dos objetivos principales: (1) el desarrollo sustentable de los
paises no desarrollados; y (2) la disminucion del costo de cumplimiento de los
paises desarrollados.

El principio detras de este mecanismo es que el impacto ambiental de las
emisiones de GEIls es independiente del lugar donde se produzcan. De la
misma manera, una reduccion en las emisiones reportara un beneficio
ambiental también independiente del lugar en que se realice. Por otra parte, el
costo de reducir las emisiones si es diferente en diferentes partes del mundo.
Por lo tanto, permitiendo a los paises Anexo | recurrir a reducciones de
emisiones llevadas acabo en paises no desarrollados se les otorga la
flexibilidad necesaria para cumplir sus compromisos de la manera menos
costosa posible. Al mismo tiempo, los proyectos CDM deben contribuir al
desarrollo sustentable del pais no desarrollado que los albergue. En patrticular,

! La normativa vigente, asi como informacion relativa a la implementacién de los mecanismos,
pueden encontrarse en el sitio oficial de la UNFCCC, http://unfccc.int.
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la realizacion de proyectos CDM fomenta la transferencia de tecnologias
limpias y el flujo de inversiones hacia los mismos.

1.3 Desarrollo del Trabajo

El CDM es una institucion nueva y aun en etapa de desarrollo. Como tal, no
cuenta aun con un nivel de difusion que nos permita aprovechar eficazmente su
potencial.

En el caso de la Argentina en particular, ademas de la falta de difusion, y de la
falta de interés por parte de los inversores internacionales ante el contexto
hostil que perciben en la Argentina post-2002, los desarrolladores de proyectos
nuevos en el ambito del CDM se topan con la falta de informacion y de
recursos a su disposicion.

En este contexto, este trabajo propone la elaboracion de una guia en que se
incluya informacion relevante relativa al ciclo de proyectos del CDM, un estudio
de la situacion actual del mercado, recomendaciones basadas en las fallas mas
comunes de los proyectos (especialmente los argentinos), y la adaptacion de
los procedimientos al contexto argentino.

Para ello, por un lado se debera analizar los requerimientos y el procedimiento
de generacién de los CERs. Por otro lado, se analizar4 el mercado de los
bonos de carbono: su situacion actual, sus proyecciones, las formas de
comercializacion de los CERs. Finalmente, se analizan los proyectos
registrados en la Argentina, sus dificultades y fallas, y se dan
recomendaciones. También se analiza la variabilidad del flujo de fondos
proveniente de la inclusion de un proyecto en el CDM.

La Guia debera servir como guia y material de consulta tanto al analista como
al desarrollador de proyectos interesados en llevar a cabo un proyecto CDM en
la Argentina, proveyendo valores confiables en que basar las estimaciones, y
describiendo paso a paso los procedimientos necesarios para obtener y
comercializar los certificados, asi como los plazos y costos involucrados.
También debera servir para referir a los desarrolladores a los recursos
informativos disponibles para profundizar cada tema, cuando los hubiera.

Para ello es necesario (1) identificar los atributos deseables en la guia desde la
perspectiva de los desarrolladores de proyectos argentinos; (2) relevar y
evaluar los recursos informativos disponibles (regulaciones nacionales e
internacionales vigentes, sitios, guias existentes sobre temas relacionados,
informes, noticias, publicaciones) e identificar aspectos a mejorar; (3) identificar
los factores determinantes del comportamiento del mercado de CERs y sus
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interrelaciones; (4) estudiar los proyectos argentinos existentes y realizar
recomendaciones; (5) en caso de falta de informacion, realizar los analisis y
proyecciones correspondientes, poniendo los mismos a disposicion de los

desarrolladores de proyectos para que puedan hacer su propia evaluacion.

En cuanto a los criterios de éxito del proyecto, que son los parametros de
calidad de la guia, estos incluyen: el balance entre completitud de la
informacion, claridad y relevancia; identificacion de las principales fuentes de
informacion del mercado; analisis y generacion de informacion propia, tanto
cuantitativa como cualitativa; aporte de las recomendaciones; e identificacion y
explicacion de los factores que influyen en el mercado de los CERs.

10 Alejandro Garibotti
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2

ANTECEDENTES

Dado que el objetivo establecido es la produccidon de una guia, es decir, un
recurso informativo, para desarrolladores de proyectos CDM en la Argentina, un
primer paso necesario es el relevamiento de los recursos informativos ya
disponibles para los mismos.

Debido a la novedad del CDM y a la transparencia con que se disefi6 el sistema,
no sorprendera que las principales fuentes de informacion sobre el CDM se
encuentren en Internet. A continuacién una descripcidon de las mas importantes
fuentes y antecedentes:

Sitio del CDM de la UNFCCC (www.cdm.unfccc.int): Es el sitio mas
completo, fuente de informacion primaria sobre todo lo pertinente a
regulacién del CDM y a informacidon sobre los proyectos y la oferta
potencial de CERs. Forma parte del sitio de la UNFCCC, que da acceso a
la base de datos de inventarios de GEIs a partir de la cual se puede
estimar gran parte de la demanda potencial de CERs. Es un recurso ideal
para quienes ya tienen experiencia con el CDM, manejan la jerga
especifica, tienen buen nivel de inglés y son usuarios de Internet
avanzados que navegan facilmente entre paginas que no siempre son
claras.

Estudios del mercado de carbono [World Bank, 2007]: la serie anual
“State and Trends of the Carbon Markets" es el relevamiento mas
completo de informacidn sobre el mercado. Es elaborado por la IETA y el
Banco Mundial.

Guia del CDM en diagramas o CDM in Charts, [Mizuni, 2007]: Una guia
elaborada por el gobierno japonés, con absolutamente todos los detalles
legales referentes al ciclo de proyectos MDL. Es ideal para encontrar
referencias a los documentos y decisiones oficiales en que se
fundamenta cada aspecto del CDM, los cuales pueden luego ser
buscados en el sitio de la UNFCCC.

Guia para el financiamiento de proyectos CDM [EcoSecurities, 2007]: Es
la Unica guia realmente hecha a nivel del recién iniciado tanto en el CDM
como en los aspectos financieros de un proyecto de inversion. Es un
referente incuestionable en temas financieros, y ademas provee
informacion general sobre el mercado y da referencia a otras fuentes de
consulta.
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UNEP Risoe Pipeline [UNEP, 2007]: Provee una planilla de Excel con
analisis estadisticos de los proyectos CDM.

Guia de aspectos legales del MDL: la guia “Aspectos Legales del
Mecanismo para un Desarrollo Limpio — Contratos de carbono” estuvo
publicada hasta mayo en el sitio de la Secretaria de Ambiente y
Desarrollo Sustentable. Aunque quedd desactualizada y ya no es posible
encontrarla, era el Unico antecedente de un documento de ayuda para el
desarrollador de proyectos CDM concentrado especificamente en la
Argentina.

Gitio de la OAMDL: El sitio tiene varias caracteristicas Utiles,
especialmente en lo referente al ciclo de autorizacidon nacional.
Lamentablemente, el sitio web de la secretaria estd mal disefiado, y es
necesario ir al mapa del sitio y buscar con el navegador (control + f) el
vinculo al sitio de la unidad de cambio climatico o la de la OAMDL.

Sitios de los mercados electrénicos: ECX, NordPool proveen las
cotizaciones diarias de los EUAs y, desde hace poco, de un contrato de
CERs en NordPool.

Sitio de noticias: CarbonPositive hace una excelente recopilacion de
noticias y analisis.

Sitio de analisis e informacion general: Point Carbon (servicio pago).

Repetir lo ya dicho en otros lugares no es una forma de agregar valor. La guia
solo sera util en la medida en que responda a una necesidad insatisfecha. Las
necesidades que quedan insatisfechas a la luz de las fuentes de informacion y
guias similares ya existentes son:

La explicacion de los conceptos fundamentales en que se basa el CER, su
marco legal y los principales factores a tener en cuenta durante el
proceso de certificacion de manera que puedan ser comprendidos por
alguien que esta introduciéndose en el tema. Se encontrd que la mayor
parte de las guias citan textualmente el contenido de los instrumentos
legales que rigen el CDM, pero casi ninguna los explica.

La adaptacién al contexto argentino de los contenidos de la guia.

12
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« La combinacion de informacién dispersa y a veces contradictoria de una
manera coherente. Elaboracion de proyecciones y analisis propios y
comparacion.

» Presentacion de los principales factores de incertidumbre para permitir la
evaluacion y toma de decisiones. Dar al inversor y al analista una base
sélida para poder evaluar la factibilidad y conveniencia de llevar a cabo
proyectos de reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero.

* Respuestas a dudas frecuentes y recomendaciones.

Estos requisitos se traducen a continuacion en los temas concretos que
abordara la Guia.

Alejandro Garibotti 13
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3 ESPECIFICACIONES DE LA GUIA

Tras el relevo de informacién inicial y el reconocimiento de necesidades
insatisfechas, el siguiente paso en la resolucion del problema planteado fue
establecer primero el contenido y luego la estructura de la guia.

La Guia debe responder a tres necesidades en particular: guiar al desarrollador
del proyecto durante el proceso de certificacion de los CERs; presentar un
panorama claro y completo del mercado de CERs, incluyendo los factores de
incertidumbre criticos; y responder a las dos preguntas mas frecuentes segun
se observd en reuniones con agentes del mercado: qué es exactamente y
como se demuestra la adicionalidad, y cémo comercializar los CERs.
Adicionalmente, la guia debe introducir al CDM dentro del marco general de
lucha contra el cambio climatico, explicando su origen. Este dltimo requisito de
la guia no esta solo relacionado con el objetivo especifico de fomentar el
desarrollo del CDM, sino también con el objetivo mas profundo de generar
conciencia ciudadana sobre el problema del cambio climatico.

3.1 Estructura de la Guia

e Introduccién: ¢ Cémo nacen los Bonos de Carbono?

En esta seccion se introducen el cambio climatico y sus consecuencias, el
protocolo de Kyoto, y los mecanismos flexibles, uno de los cuales es el CDM.
Objetivos: presentar la ciencia, la economia y el marco legal tras el CDM;

« EICDM - ;Cbmo se obtienen los CERs?

Principal seccién de la guia. Se explica el marco operativo del CDM, el ciclo de
proyecto, los requisitos, los estimados de costos y plazos y los tipos de
proyectos posibles. Se dan recomendaciones para superar los obstaculos mas
comunes. Se dan referencias para permitir la profundizacion en los diferentes
temas.

e ¢Como funciona el mercado de CERs?

Se introducen los diferentes jugadores del mercado, los factores que afectan la
demanda, oferta y precio, los principales factores de riesgo e incertidumbre,
los distintos tipos de instrumentos.

* ¢Cbmo se venden los CERs?

Tipos de contratos, estructuras de precios, como y cuando buscar
compradores, ventajas y desventajas.

14 Alejandro Garibotti
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* Conclusion — Rentabilidad de los proyectos CDM
¢, Qué factores afectan la rentabilidad? ¢ Cémo tomar en cuenta el riesgo?

 Recursos adicionales.

Alejandro Garibotti
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4 SOLUCION PROPUESTA

La solucion propuesta es la guia misma, que se incluye en el anexo. La mayor
parte del desarrollo del trabajo se encuentra en el cuerpo de la misma. La
justificacion de los distintos puntos, las fuentes consultadas vy la recopilacién de
la informaciéon quedan plasmadas alli.

Para evitar en lo posible la repeticion de temas, se dedica esta seccidn
especificamente a la justificacion y explicacion de los métodos de elaboracién
de estimados y recomendaciones. Estas justificaciones no fueron incluidas en la
guia por no considerarse conveniente la distraccién del lector con explicaciones
tedricas que son necesarias en una tesis de ingenieria industrial, pero carecen
de interés para un desarrollador de proyectos.

En particular, se trataran los siguientes temas: Estimacion de la oferta y
demanda potenciales de CERs; Estimacion del precio; criterio de adicionalidad;
y analisis del VAN del flujo de fondos del CDM. Estos dos ultimos temas se
incluyen casi sin cambios en la guia. Se introduce a continuacién el mercado de
CERs, como marco necesario para la elaboracion de los puntos siguientes.

4.1 El mercado de CERs

Actualmente, el Mercado de CERs, asi como el de todos los otros bonos de
carbono, es lo que en inglés se llama un mercado “over the counter” (OTC), es
decir, un mercado en gue las operaciones se negocian directamente una a una
entre comprador y vendedor. La mayor parte de las transacciones es de CERs
futuros primarios. Este mercado depende de la puesta en funcionamiento del
ITL (International Transaction Log), que es la infraestructura informatica que
permitiria vincular todos los registros nacionales de bonos de carbono con el
registro del CDM, para asi poder efectuar las transferencias de los CERs
emitidos a los registros de los paises de los compradores. La puesta en marcha
del ITL fue pospuesta en varias oportunidades, y actualmente se espera que
entre en funcionamiento en algin momento entre fines de 2007 y principios de
2008.

El mercado secundario es mucho menor en términos de volumen pero esta
creciendo fuertemente, y se espera que continle su desarrollo a medida que
mejore la infraestructura para realizar el intercambio de CERSs, y a medida que
se vayan estableciendo instrumentos estandarizados y comparables de CERs.
Ejemplos de estos instrumentos son el contrato garantizado a futuro de CERs
Carbon Credit Note (CCN), que se negocia en la bolsa de Johannesburgo
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(JSE), y el contrato garantizado a futuros de CERs que se negocia en el
mercado electrénico Nordpool.

Para entender la dinamica del mercado de los CERs, es necesario comprender
gué rol juegan los CERs en el mercado general de bonos de carbono. Existen
dos tipos principales de bonos de carbono:

» Derechos de emisién: Representan un derecho de emitir creado y
asignado por el organismo regulador de un régimen de limitacion y
comercio de emisiones (cap-and-trade regime en inglés). En estos
regimenes se fija un techo global de emisiones y se distribuyen
derechos de emision entre las entidades participantes, los cuales son
comerciables para aumentar la flexibilidad y eficiencia del sistema. El
beneficio ambiental del régimen queda fijado por el nivel del techo
elegido. El costo econdémico para los participantes fluctia y se va
ajustando a dicho techo, y el comercio de los derechos permite que sea
el mas bajo posible. Los principales derechos de emision son los AAUs
bajo el Protocolo de Kyoto, y los EUAs bajo el Régimen de comercio de
Derechos de Emisién de la Unién Europea (conocido como EU ETS).

* Bonos basados en proyectos: Representan la reduccion de emisiones de
un proyecto bajo un programa de linea de base y bonificacion (baseline-
and-credit program en inglés). Estos bonos son generadas a partir de un
proyecto que puede demostrar una reduccion mensurable de las
emisiones de GEls con respecto a la llamada linea de base, asi como la
adicionalidad de las mismas®. Sus compradores los utilizan
normalmente como sustitutos de derechos de emision, para poder
cumplir sus obligaciones bajo un régimen de limitacion y comercio de
emisiones que permite el uso de estos instrumentos. También puede
haber compradores voluntarios interesados en la mitigaciéon del cambio
climatico. Los CERs son justamente el ejemplo mas notable de
reducciones basadas en proyectos. El segundo bono mas importante de
este tipo es el ERU, también regulado por el PK.

Los regimenes de limitacion y comercio de emisiones existentes suelen permitir
el uso de bonos provenientes de transacciones basadas en proyectos, sean

12 | a linea de base es el escenario de emisiones que habria ocurrido si el proyecto no se
hubiera llevado acabo. Si ademas, la linea de base es el escenario hipotético mas probable sin
la existencia del programa de bonificacién, el proyecto es adicional. Ver apartado de requisitos
en el capitulo 2.
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CERs o ERUs. Esto da un grado de flexibilidad aun mayor a sus participantes,
gue permite que el mismo beneficio ambiental sea alcanzado al menor costo
posible. Las reducciones de emisiones pueden realizarse alli donde sean
menos costosas, en diferentes paises o sectores de la economia, y venderse
los bonos resultantes a entidades a un precio menor al que les habria costado

reducir sus propias emisiones.

Una vez que las reducciones de emisiones basadas en proyectos llegan a las
manos de una entidad que piensa utilizarlos para cumplir sus obligaciones, se
consideran equivalentes en la practica a los derechos de emision del régimen
en cuestion [World Bank, 2007]. Sin embargo, suelen existir significativos
diferenciales de precios en el mercado entre ambos instrumentos, debidos a
diferencias en los riesgos asociados, en las formas de comercializacion, y en la
regulacion de su uso para el cumplimiento de las obligaciones.

Asi, al ser basicamente un sustituto de AAUs o EUAs, y al competir
directamente con los ERUs, el mercado de los CERs se encuentra
profundamente vinculado a los mercados de los otros bonos. Lo que es mas,
su presencia en diferentes mercados lo transforma en una suerte de
“interconexion” entre los mismos, provocando cierto grado de convergencia de
precios y transmitiendo las variaciones de un mercado a otro[World Bank].

El mercado de CERs se encuentra fragmentado en varios sub-mercados de
carbono, incluyendo los principales mercados de derechos de emision. Todos
ellos se encuentran aun en un estado emergente y de rapido crecimiento, y con
marcos regulatorios en estado de permanente evolucion.

Los regimenes de limitacion y comercio de emisiones de GEIs que existen en
la actualidad son:

» El Protocolo de Kyoto (PK), cuyos participantes son los gobiernos de los
paises del anexo B.

* El Régimen de Comercio de Derechos de Emision de la Unidon Europea
(EU ETS), cuyos participantes son entidades duefias de instalaciones
emisoras de grandes cantidades de GEls en el territorio de la UE.

e El Plan de Accién Voluntario Keidanren, en Japon, cuyos participantes
son empresas que operan en Japon que han asumido compromisos
voluntarios de reduccién de emisiones.

» El Mercado de Nueva Gales del Sur (NSW), en Australia, cuyos
participantes son distribuidores y grandes consumidores de energia
eléctrica en el estado de Nueva Gales del Sur.
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El Mercado del Clima de Chicago (CCX), en los Estados Unidos de América,
cuyos participantes son compafiias norteamericanas que asumieron legalmente
compromisos voluntarios de reduccion de emisiones.

Se espera ademas la posible creacion de nuevos regimenes de este tipo en
California (segun la ley estatal AB32), en los estados del noreste de los
Estados Unidos (la Iniciativa Regional de Gases de efecto Invernadero, o RGGI
en inglés), a nivel nacional en Australia, y en Canad4 (mercado de Grandes
Emisores Finales, o LFE en inglés), aunque este ultimo ha quedado en la
incertidumbre desde que Canada anunci® que no piensa cumplir sus
compromisos bajo el PK.

Actualmente los CERs pueden ser utilizados bajo el PK, bajo la UE ETS y bajo
el Plan de Accion Voluntario Keidanren. Técnicamente, los participantes del
CCX y del RGGI también pueden utilizar CERs, pero no resulta claro aun si lo
haran en la practica [EcoSecurities, 2007]. Se considera muy probable que a
futuro los CERs sean aceptados en otros regimenes de limitacién y comercio,
incluyendo al LFE y a los mercados que se establezcan eventualmente en
California y en Australia.

Proyectos en Gob

Paises Gob Rusia | Gob Ucrania Otras EITs
Anexo |
AAUs
ERUs (via GIS)
Empresas en| Gob RdE . Empresas en
GBS e y NZ Gob Japon | “\ ol anren
CERs
Gob Canada
Proyectos en 9o

Paises
No Anexo |

Figura 3: Diagrama del mercado de CERs durante el primer periodo de cumplimiento
de Kyoto
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4.2 Estimacion de la demanda y de la oferta potenci ales de
CERs

En la principal publicaciéon de andlisis del mercado de carbono, el State and
Trends of the Carbon Market, del Banco Mundial y el IETA, en su versiéon de
2007, se puede encontrar la tabla 2.

La misma presenta un panorama resumido de la demanda y la oferta
potenciales de mecanismos de Kyoto (en alusion a los CERs, ERUs y AAUs)
durante el periodo 2008-2012. Dos aspectos de la misma resultan llamativos:
(1) el panorama que presenta del mercado es de una sobreoferta de CERs y
ERUs del 57%, sin embargo el mercado de CERs continla desarrollandose
normalmente; y (2) no hay ninguna estimacion de intervalos de confianza para
estimados que son en su mayoria muy inciertos, ni aclaracién de los niveles de
confianza de los intervalos presentados. Ademas, al haber sido publicada en
mayo de 2007, no contempla los Ultimos informes de emisiones disponibles
(enviados por los Paises Anexo I a la UNFCCC entre abril y junio de 2007).
Finalmente, la informacién aqui presentada no siempre es coherente con
algunos estimados publicados por otras fuentes, como Carbon Positive
[CarbonPositive, 2007a; 2007b], Ecosecurities [Ecosecurities, 2007] o UNEP
[UNEP, 2007].
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Potential Demand Potential Supply
2008-12 2008-12
. . Residual
Country or gi;?lz: d;\n‘?:fl d C‘C;zthaf:Lt{cId demand Potential surplus of AAUs
Entity g for KMs (MtCO,¢)
(MtCOQE) (MTCOQE) (MtCO]E) (MtCOQ-E)
Russian Fed 3.200
EU-15 govts 1.300% 450 143 307 Ukraine 2.200
_ 1.250 1.140 ) _
S 5 3 J-8+2 700 -1,500
EUETS (900-1,500)  (900-1,400) 306 634 EU
Japan R 350 5 ) . ) o
(govt & cies) 500 (100-500) 266 84 Other EITs 200
Ro Europe & 200 60 2 58 TOTAL 6,300-7,100
N. Zealand
. CDM & JI Potential
TOTAL 2.000 917 1,083 (MtCOse)
CDM 1.5007
Canada 1,300 22 0 2P JI 200°
TOTAL 1,700

Notes: KMs = Kyoto Mechanisms. Range for the estumates indicated between parentheses.

*: gross shortfall once sinks are taken into account.

7: expected CERs deliveries in the CDM RISOE pipeline, adjusted for observed yields (as of end of March 2007).
1: estumate from Point Carbon.

Sources: 4™ National Communications, for Distance to target as well as KMs demand for Kyoto Parties and
Potential surplus of AAUs under the “with existing measures” scenario; average of (central) estimates from
Fortis, Merrill Lynch, New Carbon Finance, Point Carbon, Société Générale and UBS for Distance to target
and KMs demand for EU ETS.

Tabla 3. Oferta y demanda potencial de mecanismos de Kyoto entre 2008 y 2012
segun [World Bank, 2007].

Por estas razones, se procede a la realizacién de un estimado propio de la
demanda y oferta potenciales, con el fin de elaborar una tabla similar a la
anterior y poder comparar los resultados.

Una vez dicha tabla sea elaborada, se combinaran los resultados de la misma
con los estimados de la IETA, CarbonPositive, Ecosecurities y la UNEP, para dar
lugar a una tabla sintesis que combine la informacion de las distintos fuentes.

4.2.1 Proyeccion de las emisiones de los Paises Ane  xo |

Técnicas utilizadas: proyeccion de series historicas, modelos de regresion lineal
multiple, modelo economeétrico, simulacion de montecarlo, composicion de
modelos.

En primer lugar, se debe estimar las brechas de incumplimiento vy
sobrecumplimiento de los distintos paises del PK. Estas se calculan como la
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diferencia entre el nivel de emisiones permitido bajo el PK y el nivel de
emisiones proyectado para cada pais.

Para ello es necesario:

(1) identificar y obtener la informacién potencialmente necesaria para la
elaboracion de los modelos posibles de proyeccion de las emisiones;

(2) realizar un analisis exploratorio de los modelos posibles;

(3) seleccionar la informacion y el modelo que mejor se adapten a la situacion;
(4) realizar las proyecciones de las variables independientes; y

(5) proyectar el valor de la variable dependiente (el nivel de emisiones).

1. Las emisiones de GEIs pueden analizarse de manera agregada por pais, 0
desglosada por rubros. Las series historicas de emisiones, tanto agregadas
como desglosadas, para cada Pais Anexo I desde (generalmente) 1990 hasta
2005 pueden encontrarse en el sitio web :

http://unfccc.int/national reports/annex i ghg inventories/national inventories
submissions/items/3929.php.

Las emisiones de GEIs pueden depender de varios factores explicativos o
“drivers”. Los principales son la poblacion, el PBI per capita, el precio del
petrdleo en representacion del precio de la energia, y el afio en representacion
de los desarrollos de politicas, inversiones y tecnologias que se manifiestan
como tendencias a lo largo del tiempo. Se utiliza el PBI per capita real, es decir,
a poder adquisitivo de la moneda local constante. Debido a que no hace falta
hacer comparaciones transversales entre distintos paises, no es necesario
utilizar el PBI per capita PPP (Purchasing Power Parity). Los datos del precio de
petréleo se obtienen del sitio web de la IEA, http://www.iea.org/. Las otras
series histdricas (PBI y poblacion) se obtienen de la base de datos World
Economic Outlook Database for April 2007 del FMI, en http://www.imf.org/.

2. En primer lugar se decidié el estado de agregacion de las variables del
modelo. Al encontrarse estimados puntuales de las emisiones de GEIs para
cada pais, se buscd encontrar el rango de incertidumbre asociado a los mismos,
el cual resultd ser segun publicado en los informes nacionales de entre el 5% y
el 10% de los valores publicados. Con semejante variabilidad, desglosar los
datos de emisidon en sus siete componentes (Energy, Industrial Processes,
Solvent and Other Product Use, Agricultura, Land Use Land-Use Change and
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Forestry, Waste, y Other) solo llevaria a modelos ajustados al alto nivel de ruido
de los datos historicos. Se prefirid entonces encontrar un modelo para las
emisiones de cada pais de forma agregada.

Otra eleccidon de agregacion fue la de tratar a los 15 paises de la UE-15 (los 15
paises miembros de la Union Europea al momento de la firma del protocolo de
Kyoto). Los mismos publican sus emisiones tanto en conjunto como por
separado. Sin embargo, la existencia de politicas comunes y el tratamiento de
la UE-15 como una “burbuja” dentro del PK, asi como la mayor simplicidad
asociada, convalidan esta eleccion. Una “burbuja” en el marco del PK es un
conjunto de paises que comprometen una meta conjunta, pero que luego son
libres de negociar entre ellos los esfuerzos individuales necesarios para alcanzar
la meta agregada.

A continuacidon, se probaron varios modelos de correlacion en funcion de
distintas variables para algunos paises seleccionados, y se realizaron graficos de
evolucion de las emisiones en funcion de diferentes variables.

Por un lado, se encontré que la variacion de los precios del petroleo fue muy
baja durante toda la serie histdrica (tomando los anos 1990 en adelante, debido
a la disponibilidad de datos sobre emisiones) excepto de 2003 en adelante, y
gue esta falta de variabilidad impedia utilizar al precio de petréleo dentro de un
modelo de regresion.

También se descubrié que no existia una relacion clara entre PBI per capita y
Emisiones per capita para la mayoria de los paises, como se ve por ejemplo en
la figura 4.
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Figura 4. Emisiones per cépita en funcién del PBI per c4pita de Bulgaria, en tCO2e por
afio y por persona (PBI medido en moneda local de poder adquisitivo constante).
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A partir de esto se elabord un modelo econométrico tedrico, para poder
después determinar si se correspondia con los datos empiricos:

EM =emPob (1)
em=a+ (b1 - Cl't)qs + (bz - C2't)qi 2
g, =d+epbi+ f.pbi* (3)

pbi =g, +q (4)

Donde EM son las emisiones totales anuales de un pais hipotético; em son las
emisiones per capita; Pob es la poblacion; t es el afio; pbi es el PBI per capita;
gi es la cantidad de produccién per capita de un hipotético “bien industrial” y gs
la produccién per capita de un hipotético “servicio”; y a, by, by, ¢4, c2, d, e y f son
constantes.

Imaginemos un pais que solo produce dos bienes, un servicio y un producto
industrial. La suma de la produccioén per capita de cada uno de ellos valorados
a precio de mercado seria el PBI per capita de este pais hipotético. Las
ecuaciones aqui descritas expresan las variaciones distintas (presumiblemente
a la baja) de las emisiones por cantidad de bien producido en funcién del
tiempo para cada uno de los bienes (a través de los “factores de reduccion de
emisiones” cly c2), y el aumento de la proporcién de los servicios en el pbi del
pais hipotético a través del factor f. Operando con estas ecuaciones, llegamos
a la conclusion de que las emisiones per capita son una combinacion lineal de
las siguientes variables:

em= f (pbi,t, pbit, pbi?,t?,pbit?,phi*t)

Cabe aclarar que el interés de este modelo no es el célculo de las constantes
a,...,f; sino la identificacion de las variables exdégenas de las que depende
linealmente la variable endégena em. El sentido de agregar mdltiplos de las
mismas dos variables fundamentales pbi y t es pasar de un modelo lineal a un
modelo que contemple derivadas de distintos érdenes, y permitir una mejor
extrapolacion. En un caso ideal en que tuviéramos una larga serie historica, los
coeficientes de la combinacién lineal no cambiaran en un amplio rango, y las
emisiones dependieran solamente del tiempo y el PBI per capita, este modelo
nos daria una ida bastante precisa de la evolucion de las emisiones per capita.

En la practica, sabemos que estas variables explican solo parte del fendmeno,
y contamos con muy pocas observaciones (desde 1990 hasta 2005), con
tendencias generalmente crecientes, poca variabilidad y fuerte correlacion
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entre estas dos variables (pbi y t). Por lo tanto, el agregar multiplos cada vez
mayores de las mismas variables solo empeorara el ajuste de un eventual
modelo y lo har4 extremadamente sensible al ruido, ademas de poco
significativo.

Sin embargo, este ejercicio si sirve para proponer la introduccién de al menos
una variable adicional (pbi.t) como posible explicacion de la evolucion de las
emisiones.

Otra decision a tomar es qué porcion de la serie histérica utilizar. En particular
para los paises con economias en transicion, debe permitirse un tiempo
prudencial tras la caida del comunismo para asegurarnos que los datos reflejan
un comportamiento que puede extrapolarse con al menos cierto grado de
confianza al futuro. Se adopté tomar como afio de inicio de la serie para el
célculo de los parametros del modelo: 1993 para las EITs, 1990 para el resto.
Esto significa un compromiso discutible entre cantidad de observaciones y
correctitud del modelo, pero que en todo caso se traduce en una mayor
volatilidad y, por lo tanto, un mayor rango de estimacion que refleja justamente
esta incertidumbre (como se pudo verificar a través de una simulacién de
montecarlo).

(3) Se realizé una planilla de Excel para cada pais, que calcula los parametros
de distintos modelos de regresion de prediccién de las emisiones per capita,
expresadas siempre en tCO,e. Se elige proyectar primero las emisiones per
capita y recién luego multiplicarlas por la poblaciéon esperada, en vez de
proyectar directamente las emisiones totales, debido a que se entiende que la
poblaciébn y las emisiones per cépita son factores que evolucionan y
contribuyen de manera distinta a las emisiones totales. Los modelos testeados
fueron:

M1: em = f(pbi)
M2: em = f(t)
M3: em = f(pbi.t)
M4: em = f(pbi, t)
M5: em = f(pbi, pbi.t)
M6: em = f(t, pbi.t)

M7: em = f(pbi, t, pbi.t)
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Para cada pais se gener6 una tabla de comparacion de modelos. A modo de

ejemplo se muestran la tabla 4, correspondiente a la UE-15; la tabla 5,
correspondiente a Japon; y la tabla 6, correspondiente a Canada.

R2 R2ajust DesvEst Pint Pvall Pval2 Pval3 Sgn? R2? Pval<0,15? Pval<0,05?
M1 | 0.60 0.57 0.161 0.000 0.000 Sl Sl
M2 | 0.69 0.67 0.141 0.000 0.000 NS SI SI Sl
M3 060 058 0.161 0.000 0.000 Ns NSl s sl
M4 | 0.76 0.72 0.131 0.009 0.044 0.013 SI sl Sl Sl
M5 0.70 0.65 0.145 0.006 0.032 0.062 SISl Si NO
M6 0.76 0.72 0.130 0.010 0.013 0.085 NS SI SI NO
M7 0.78 0.72 0.129 0.054 0.150 0.058 0.293 SI

Tabla 4. Modelos UE-15

R2 R2ajust DesvEst Pint Pvall Pval2 Pval3 Sgn? R2? Pval<0,15? Pval<0,05?
M1 '0.158 0.098 0.169 0.000 0.064 Sl Sl NO
M2 0.084 0.019 0.177 0.569 0.275 NS NO NO
M3 0.154 0.093 0.170 0.000 0.133 NS SI NO
M4 0.232 0.114  0.168 0.223 0.069 0.284 SI NO NO
M5 0.254 0.140 0.165 0.164 0.104 0.218 SI NO NO
M6 0.230 0.112 0.168 0.219 0.277 0.141 NS NO NO
M7 0331 0.164 0.163 0.268 0.102 0.263 0.207 SlI NO NO

Tabla 5. Modelos Japén

R2 R2ajust DesvEst Pint Pvall Pval2 Pval3 Sgn? R2? Pval<0,15? Pval<0,05?
M1 0.851 0.840 0.337 0.000 0.000 SI SISl SI
M2 0.858 0.848 0.328 0.000 0.000 NS sSI SI SI
M3 0.851 0.840 0.337 0.000 0.000 NS SI SI SI
M4 1 0.867 0.846 0.331 0.272 0.194 0.234 SI NO
M5 0.851 0.828 0.349 0.001 0.420 0.809 Sl NO
M6 0.866 0.846 0.331 0.281 0.242 0.399 Sl NO
M7 0.946 0.933 0.219 0.001 0.001 0.001 0.001 sI sI Sl

Tabla 6. Modelos Canada

Para seleccionar el modelo que mejor se aplica a las emisiones per capita de
cada pais, en primer lugar se descartan los modelos con R? bajo (menor a 0,6).
Como se ve en el caso de Japodn, en este paso quedan eliminados ya todos los
modelos, por lo que no se podra estimar sus emisiones de esta manera.

En segundo lugar, se descartan los modelos cuyos signos son contrarios a la
naturaleza del fenomeno subyacente; en particular, aquellos para los cuales el
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signo del coeficiente del pbi es negativo (claramente, a mayor PBI per capita,
las emisiones deberian aumentar).

En tercer lugar, se descartan los modelos con coeficientes poco significativos.
Esto se mide a patrtir del llamado “P value”, que mide la probabilidad de que el
coeficiente de una variable en el modelo de regresién sea en realidad cero (se
recuerda que los modelos de regresion dan estimados de los coeficientes, con
sus respectivos desvios). Se descartan aquellos modelos con algun P value
mayor a 0,15, y se miran con mucho cuidado aquellos que tengan algun Pvalue
entre 0,15y 0,05.

Finalmente, de entre los modelos restantes, se elige el modelo de menor
desvio estandar. Se recuerda que un R? alto es una condicién necesaria de
todo modelo, pero que no ordena distintos modelos, especialmente si se trata
de modelos con diferente nimero de variables.

Asi, en el caso de la UE-15 se selecciona el modelo M4, y en el caso de
Canada el modelo M7. Se recuerda que el modelo M7 incluye el factor no lineal
t.pbi. La validez de este modelo queda confirmada al observar que el R?
ajustado de este modelo es mayor que el de otros modelos con menos
variables, y al mismo tiempo, sus P values son menores.

(4) Tras seleccionar el modelo con mejor ajuste para cada pais, se procede a la
proyeccion a futuro de los valores de las variables independientes: el PBl y la
Poblacién (el pbi se obtiene luego como resultado de la divisibn de los
anteriores). Para ello se utilizan las proyecciones del FMI para 2007 y 2008.
Resta la proyecciéon de 2009, 2010, 2011 y 2012.

Para ello se utilizan modelos de series historicas, aplicando el modelo de
proyeccion de series historicas del programa Crystal Ball. Para cada pais y de
acuerdo a la variabilidad pasada, se proyectan rangos de confianza para estas
variables de acuerdo al coportamiento pasado y utilizando suavizamiento
exponencial, dandole mayor peso a los ultimos valores de la serie. Los
métodos utilizados son los de promedios moviles secundarios y suavizacion
exponencial secundarios (“secundarios” hace referencia a la derivada). Se
ponen a continuacién a modo de ejemplo las proyecciones de poblacion (figura
4) y PBI (figura 5) de Rusia.
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Figura 5. Rusia - Proyeccion de la poblacion.
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Figura 6. Rusia - Proyeccion del PBI.

A partir de dichas proyecciones se completa la serie del pbi per capita hasta
2012.

(5) Ya con todas las variables independientes proyectadas y los modelos de
regresion a aplicar elegidos, se proyectan los valores esperados para las
emisiones per capita de cada pais. A su vez, multiplicando el valor esperado de
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las emisiones per capita asi obtenido por la poblacién proyectada, se obtiene el
valor esperado de las emisiones totales proyectado para cada afio.

Sin embargo, esto da valores puntuales que no reflejan la incertidumbre de los
prondsticos y los modelos. Para dimensionar esta incertidumbre y obtener la
distribucion de probabilidad de las emisiones, se utiliza la simulacion de
Montecarlo.

En primer lugar, se debe simular las distribuciones de las emisiones per capita
gue resultan de los modelos. La distribucion de probabilidad de la variable
endogena de un modelo de regresion multiple es una t de Student con (n - p)
grados de libertad (siendo n la cantidad de observaciones en que est4 basado
el modelo y p la cantidad de parametros estimados). La media de la distribucién
es el valor estimado a partir del modelo. Pero no debe confundirse el desvio
gue figura en la tabla de datos del modelo (S), con el desvio de la distribucion
de los estimados. El desvio S es el desvio de la media de los estimados. Los
estimados en si tienen un rango de variabilidad mayor.

A continuacion se transcriben las ecuaciones utilizadas para la generaciéon de
valores aleatorios de las emisiones per cépita de acuerdo a la distribucién de
probabilidad que surge de la utilizacién del modelo de regresién mdltiple,
tomadas de [Garcia, 2004].

Ecuacioén de intervalos de confianza:

~

ot DA+ 52
(5)

Donde:

A

Yo - bﬂ + b;XH} + bsz. + wee + ijjﬂ = 17+ bix“] + bzxzn o i b-,x‘m (6)

1

n

DE(};,J} = g [ + %, (X’X)! x,'

(7)

0
n-P (8

§=
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(11)

Finalmente, en vez de utilizar la férmula (5) de intervalos de confianza con un
nivel de confianza a fijo, se utilizan numeros aleatorios para generar valores de
la distribucién t de student (con los grados de libertad correspondientes a cada
modelo). A partir de estos valores, se puede “simular” la distribucion de la
variable endogena (las emisiones per capita).

Utilizando Crystal Ball, un programa de simulacion de Montecarlo, se lleva
acabo 5000 repeticiones de todos los calculos, cada repeticion con una serie
de numeros aleatorios distinta. A partir de los resultados de las mismas se
realizan histogramas de distribucion para las diferentes estimaciones, y lo que
es mas interesante, graficos de evolucion de las emisiones con intervalos de
confianza. Se muestra a modo de ejemplo la proyeccion de las emisiones
obtenida de esta manera para Canada, en la figura 7.
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Figura 7: Proyeccion de las emisiones de Canada, en Gigagramos de CO2e, con la media y los
intervalos de 10%, 25%, 50% y 90% de nivel de confianza.

Debido a los riesgos de extrapolar basados en modelos de regresion,
especialmente con los problemas mencionados en estas series historicas
(colinealidad de las variables exdgenas, poca cantidad de observaciones,
imprecision en los datos historicos de emisiones originales), se recurre a la
proyeccién de las emisiones por métodos de proyeccion de series histéricas, y
luego se componen los modelos de regresion y de serie histdrica de cada pais
para dar un estimado final de las emisiones para cada pais.

De la misma manera en que se proyectaron el PBI y la poblacion, se proyectan
directamente las emisiones y las emisiones per capita de cada pais. Asi se
dispone de dos modelos de series histdricas por pais: uno directo, y otro
indirecto a través de la proyeccion de las emisiones per capita y su posterior
multiplicacion por la poblacion.

Finalmente, los modelos se componen realizando un promedio ponderado de
las predicciones de los mismos. El factor de ponderacion del modelo de
regresion se elige segtn el R? del mismo. Para R mayores a 0,9, se utiliza un
factor de ponderacién de 3/5. Para un R? entre 0,8 y 0,9, se utiliza un factor de
ponderacién de 1/2. Para un R? entre 0,7 y 0,8, se aplica un factor de 1/3.
Finalmente, para un R? de entre 0,6 y 0,7, se aplica un factor de 3/11. Esto
permite que el modelo afecte el estimado final en mayor o menor medida segun
su calidad de ajuste a los datos.
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Finalmente, se componen los modelos, se realiza nuevamente la simulacion de
montecarlo, se agrupan los paises en conjuntos como los de la tabla 3, y se

determinan sus emisiones y, en consecuencia, sus brechas de cumplimiento.

A continuacidon se muestran los graficos de evolucion de las emisiones
esperadas, con sus respectivos niveles de confianza de 90% de probabilidad,
los niveles de Kyoto, y la trayectoria lineal que deberia seguir cada uno para
cumplir en 2010 su nivel comprometido de emision sin recurrir a mecanismos
flexibles (figura 8). Se incluye para comparacion un estimado de [EEA,2007].
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Emisiones Proyectadas - Resto de Buropa y Nueva Zelanda
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Figura 8. Gréficos de emisiones histéricas, emisiones proyectadas a futuro si no se aplican
nuevas politicas de mitigacion con sus rangos de variabilidad de 90% de probabilidad, objetivos
de Kyoto, y el camino lineal que deberian seguir las emisiones para llegar al nivel de
compromiso en 2010. En toneladas de CO2e.

También se agregan los intervalos de confianza y valores centrales estimados
tanto para las brechas (demanda potencial) como para los sobrecumplimientos
de los paises bajo el PK (figuras 9 y 10).

Se da con esto por concluida la estimacion de las cantidades de emisiones y
demanda y oferta potencial bajo el PK.
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Brechas de Emision 2008 - 2012
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Figura 9 : Brechas de emision proyectadas para el periodo 2008 — 2012. Exceso
proyectado de emisién de GEls por sobre los compromisos asumidos bajo el PK con
las politicas domeésticas vigentes. Se muestra para cada barra el intervalo de confianza
de 90% de probabilidad en celeste, con el valor més probable en el medio y los limites
de confianza a su derecha e izquierda.
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Figura 10 : sobrecumplimiento de emision proyectadas para el periodo 2008 — 2012.
Excedente de permisos de emisidn proyectados respecto a los compromisos asumidos
bajo el PK. Se muestra para cada barra el intervalo de confianza de 90% de
probabilidad en celeste, con el valor mas probable en el medio y los limites de
confianza a su derecha e izquierda.
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4.2.2 Tabla de resumen de oferta y demanda:

En base a los estimados propios, se procede a la confeccion de una tabla
similar a la encontrada en [World Bank, 2007]. La misma queda incompleta, al
faltar informacion sobre la probable evolucion del EU ETS. Por otra parte, se
recogen los distintos pedazos de informacion referentes a demanda y oferta

potenciales de CERs, adaptandolos a las categorias de

la tabla,

de

[EcoSecurities, 2007] y [Carbonpositive, 2007]. A partir de la informacién
recolectada y los estimados propios, se confecciona una nueva tabla resumen
de la oferta y la demanda en el mercado, que se muestra a continuacion (tabla

7).

Demanda Potencial de los MK 2008 - 2012

Entidad Brecha a Demandade CDM/Jlya Demanda
saldar KM contratados  residual MK

Comunidad Europea - 15 1,435 460 143 317

UE ETS 1,250 1,140 506 634
Japén (Gob + Keidanren) 658 501 266 235
Resto de Europa y NZ 176 60 2 58
Canada 1,197 ??7? ??? ??7?
Total 4,715 2,162 917 1,245

Tabla 7: Estimados centrales de la Demanda Potencial de mecanismos de Kyoto

Alejandro Garibotti
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Oferta Potencial de los MK 2008 - 2012

AAUs
Rusia 3,553
Ucrania 2,348
UE8+2 + Croacia 1,720
Total 7,621

Transacciones basadas en proyectos

CDM (CDM) 1,500
IC (1) 350
Total 1,850

Tabla 8: Estimados centrales de la Oferta Potencial de mecanismos de Kyoto

Como nota final, algunos analistas del mercado estiman que habra escasez de
CERs durante los proximos afos, lo cual llevaria a un aumento en el nivel de
los precios [CarbonPositive, 2007]. Sin embargo, esta vision no es compatible
con el panorama de oferta y demanda de las tablas 7 y 8, y no pudo
corroborarse en qué se basaban estos estimados.

4.3 Estudio del precio

El precio es en definitiva el factor clave a la hora de vender los CERs. La
comprensién de los aspectos que determinan sus movimientos, asi como la
estimacion de intervalos de confianza para el mismo, son de suma utilidad para
el desarrollador de proyectos.

Los CERs se comercializan en tres formas distintas en el mercado:

CERs primarios emitidos: son CERs ya emitidos por la JE a partir de
reducciones de emisiones de un proyecto previamente verificadas y

36 Alejandro Garibotti



nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn

""""""""""""""""" Generacion y Comercializacion de Bonos de Carbono

certificadas. El riesgo asociado a los mismos es muy bajo para el
comprador, por lo que su valor es mayor al de los contratos de
futuros de CERs.

CERs a futuro: representan CERs aun no emitidos, tipicamente
correspondientes a proyectos que aun se encuentran bajo
construccidon, pero que se espera generen CERs en el periodo 2008-
2012 [TFS, 2007]. Se establecen contratos a futuro bajo los cuales
los participantes de un proyecto acuerdan con un comprador la venta
de los CERs que esperan generar, en una fecha futura determinada y
bajo ciertas condiciones particulares, incluyendo el precio. Al contrato
de compra de los CERs se lo llama ERPA (Emission Reductions
Purchase Agreement). El precio de venta establecido dependera de
como se distribuyan los riesgos entre el comprador y el vendedor, y
serd siempre menor al de un CER ya emitido, que tiene el riesgo
menor. Si el proyecto ya ha sido registrado al momento de la firma
del ERPA, se trata de CERs primarios a futuro; y si el proyecto aun no
ha sido registrado, se los llama “pre-CERs”.

CERs secundarios: se llama asi a CERs futuros que son ofrecidos por
una entidad reconocida que ofrece garantia de entrega, como un
banco o un fondo de inversién. Estos negocian ERPAs con varios
proyectos y luego venden sus propios futuros de CERs “secundarios”
en el mercado. A través de la diversificacion del riesgo entre varios
proyectos, los bancos y fondos consiguen disminuir su riesgo propio
de no contar con los CERs suficientes para cumplir sus compromisos
de entrega. A su vez, debido a que todo el riesgo de proyecto (que el
proyecto tenga demoras, fracase, o no llegue a generar la cantidad
de CERs comprometida) queda en manos del vendedor de los CERs
secundarios, para el comprador practicamente no hay riesgo, por lo
gue los CERs secundarios se negocian a un precio mucho mayor al de
los CERs primarios, y a un precio ligeramente mayor al de los CERs
ya generados. La diferencia con estos ultimos es que al existir un
contrato futuro, los compradores se aseguran un flujo seguro de
CERs, mientras que los proyectos con CERs ya emitidos pueden
entregar los mismos sin riesgo, pero no pueden hacer ninguna
garantia a futuro, y tienen mayores costos de transaccién asociados.
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Si los CERs vendidos a futuro provienen de un proyecto que aun no ha sido
registrado, se los llama “pre-CERS”, y si los CERs ya han sido emitidos o son

contratados con un proyecto que ya ha sido registrado, se los llama “primarios”.

El comprador asigna a cada tipo de CERs un precio de acuerdo a los riesgos
asociados a cada uno: a mayor riesgo de no recibir los CERs, menor es el
precio que esta dispuesto a cobrar.

Generalmente, quien lleva acabo un proyecto puede vender los CERs
directamente a un fondo gubernamental o a una instalacion bajo el ETS o el
Keindanren; o puede venderlos a un fondo de carbono que luego los revendera
en el mercado secundario. Ademas debe decidir en qué momento venderlos,
gué proporcion de los CERs vender, si se acuerda un precio fijo o variable, y
bajo qué condiciones y con qué garantias se lleva acabo la operacion. Estos
aspectos se explican con mayor detalle en la seccién de comercializacion de
los CERs.

28
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Figura 11: Rangos de precios de CERs en 2005 y 2006 — [World Bank, 2007]

Como se observa en el grafico de precios, la variabilidad asociada al precio de
los CERs es considerable, y no se debe solo a la variacion del precio de los
mismos a lo largo del afio, sino también a las diferentes condiciones de venta
de los CERs, y a la falta de un indice reconocido del precio de los CERs en
base al cual todos los jugadores puedan estimar el mismo precio.
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Tebricamente, de acuerdo al riesgo para el comprador, se aplican diferentes
“descuentos” sobre el precio del instrumento con menos riesgo posible (que
son el CER emitido y el CER secundario). Por lo tanto, la estimacién del precio
futuro de los CERs en el mercado secundario es de interés a la hora de fijar el
precio de venta de los CERs. Para ello es necesario reconocer cuéles son los
factores que influyen en el precio de los CERs, y cuales son los distintos
indices comunmente utilizados en el mercado.

Existen siete factores que determinan el comportamiento del precio de los
CERs en el mercado:

(1) La evolucién del EU — ETS: El precio de los CERs secundarios esti
fuertemente correlacionado con el precio de los EUAs, comerciandose en 2006
a un descuento de entre el 10 y el 30% sobre el precio del contrato a diciembre
de 2008. Esto se debe a que los europeos son los principales compradores de
CERs, y los mismos son equivalentes a los EUAs para el cumplimiento de las
instalaciones. Ademas, es practica comdn en muchos contratos con precio
variable o con “pisos” o “techos” de precio, especialmente con compradores
europeos, establecer el precio como un porcentaje del precio de un contrato
futuro de EUAs. Esto agrega otro ciclo adicional de vinculacion entre el precio
de los CERs y el de los EUAs.

Mientras en enero de 2007 la diferencia entre CERs y EUAs habia bajado al
20%, en julio de 2007 habia vuelto a crecer hasta llegar al 32%. Esto se debe
a

(2) La infraestructura necesaria para efectuar las transacciones: El ITL, que es
el sistema informatico de la JE CDM que debe vincular los registros
internacionales con el registro central del CDM y permitir las transferencias
internacionales de CERs, aun no estad funcionando a julio de 2007. Este
sistema, cuyo lanzamiento ya fue pospuesto en varias oportunidades y que se
esperaba entrara en funcionamiento en la primera mitad de 2007, podria ser
lanzado a fines de 2007 o principios de 2008. Al no funcionar el ITL, los CERs
no pueden ser transferidos a sus compradores, y esta es la razon mas
extensamente reconocida como la causante de la diferencia entre el precio de
los EUAs y los CERs secundarios. Al posponerse el lanzamiento del ITL, esta
brecha aumentd. Se estima que esta brecha podria caer a entre el 5% y el 10%
una vez que el sistema funcione. La diferencia residual se deberia a las
restricciones de limite de uso de CERs para el cumplimiento bajo el EU ETS,
gue aunque son restricciones muy laxas, siguen haciendo ligeramente
preferible a los EUASs sobre los CERs en el mercado europeo.
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Figura 12: Evolucion del precio del contrato EUA a Dic.2008 y los CERs secundarios a
Dic. 2008 en los mercados electronicos [Carbonpositive, 2007b]

(3) El piso de precios establecido por China: China es el principal proveedor de
CERs a nivel mundial, con un 44% de los CERs anuales esperados hasta 2012
de proyectos ya registrados. Como tal, su politica informal de pedir un precio
minimo “razonable” de entre €8 y €9 euros por CER para otorgar su aprobacién
a los proyectos realizados en China, repercutio sobre los precios pagados en
todo el mundo. Se espera ademas que China continle aumentando este piso.
Esto genera un “piso” de resistencia a corto y mediano plazo en el precio de los
CERs, con una baja importante de la oferta de proyectos chinos si el precio de
los CERs bajara demasiado. En la practica, si el precio bajara demasiado,
China se veria obligada a bajar este piso, pero si el precio se mantiene en un
rango ligeramente inferior a este piso, la cartelizaciéon le permite a China
obtener ingresos extra y sostener el precio internacional de los CERs. La baja
diferencia en los precios reportados de proyectos en diferentes paises sugiere
gue otros proyectos efectivamente pudieron valerse del “piso chino” para
negociar sus propios precios a la alza [World Bank, 2007].

(4) El costo produccion de los CERs: Muchas veces a la hora de negociar los
precios de los CERs generados por un proyecto, se propone un precio basado
en el costo del proyecto mas una prima de rentabilidad. No se recomienda
seguir este método, ya que aunque llevaria a diferencias en los precios de
CERs provenientes de diferentes tipos de proyectos, lo cual da lugar al arbitraje
especulativo y reduce la rentabilidad de los proyectos que generan CERs de
forma menos costosa, lo cual desalienta justamente a los proyectos que
pueden proveer mayor beneficio ambiental al menor costo posible. Por ejemplo,
fue muy polémica la rentabilidad de proyectos de destruccion de HFCs, que
con bajisima inversion generan cientos de miles o incluso millones de CERs,
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debido al alto GWP (Global Warming Potencial) de los HFCs. Sin embargo, fue
justamente esta altisima rentabilidad la que llevé a que en muy poco tiempo la
totalidad de las plantas que emitian HFCs en el mundo en desarrollo redujeran
sus emisiones, incluyendo un proyecto en la Argentina.

A medida que se van agotando las opciones de reducciones faciles y muy
rentables, como la de los HFCs, el costo promedio de los proyectos va
aumentando. Esto deberia impactar en el precio de los CERs en el mediano
plazo, pero esté sujeto a la continuidad del mercado post 2012.

Es interesante notar otra consecuencia a mediano y largo plazo del costo de
reduccion de emisiones. La empresa energética Vattenfall llevd acabo un
estudio exhaustivo de los costos de reduccion de las emisiones con diferentes
tecnologias y del potencial de reduccion de cada una de ellas, a partir del cual
generd la “curva marginal de mitigacion de las emisiones” (Marginal Carbon
Abatement Cost Curve) mas completa que se ha elaborado hasta ahora. A
partir de la misma, se determind que un precio de la tonelada de diéxido de
carbono equivalente de alrededor de €40 deberia ser suficiente para reducir las
emisiones mundiales en 2050 a la mitad de las emisiones actuales. Este tipo de
estimados sirven de guia a los reguladores, que son quienes fijan la escasez
de los mercados y, en consecuencia, afectan su precio.

Una conclusion interesante del estudio de Vattenfall es que gran parte de las
reducciones de emisiones tienen costo negativo, es decir, deberian llevarse
acabo automéaticamente en un mercado perfecto. Esta falla de mercado
acentuaria la necesidad de aplicar regulaciones en algunos sectores, ademas
de extender y transparentar un precio del carbono como el de los CERs.
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Figura 13: Curva Marginal de Mitigacion de las Emisiones, publicada en [The
Economist, 2007], basado en el estudio de Vattenfall. Costo de reducir las emisiones
por tonelada de didxido de carbono para cada tecnologia (eje vertical), y potencial de

reducciones de las mimsmas en miles de millones de toneladas por afio (eje

horizontal).

(5) Incertidumbre Post-2012: Actualmente existe una gran incertidumbre
respecto a la demanda de CERs tras el primer periodo de cumplimeinto del PK
(2008-2012). Solamente en el EU-ETS se ha confirmado que los CERs
seguiran siendo validos. Estados Unidos y Australia, que no ratificaron el PK,
guieren gue se negocie un nuevo acuerdo distinto, con reglas totalmente
nuevas, y basado en compromisos voluntarios. Canada preferiria también esta
opcion, debido a las fuertes multas por incumplimiento que deberia afrontar
durante un segundo periodo de Kyoto (deberia compensar cada tonelada de
incumplimiento con una reduccion de 1,3 toneladas adicional durante el
segundo periodo). Europa y Japon tienen hoy en dia una postura decidida
respecto a negociar un nuevo periodo de Kyoto mucho mas ambicioso,
preferentemente incluyendo a Estados Unidos. La Union Europea anuncio
unilateralmente su objetivo de reducir en un 20% sus emisiones para 2020, e
invitd a otros paises a hacer lo mismo, diciendo que estaria dispuesta a reducir
aun mas sus emisiones si otros paises la acompaifan. Clave para los esfuerzos
internacionales de reduccién de emisiones es la participacion de China e India,
dos de los mayores emisores pero de muy bajas emisiones per capita, que se
rehdsan a adoptar restricciones a las emisiones y, en cambio, apuestan a una
profundizacion del CDM.
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La incertidumbre respecto a la continuidad del mercado se traduce en un
“precipicio” que se acerca rapidamente, tras el cual el tiempo que insume el
ciclo de proyectos no permitiria la generacion de CERs antes de 2013 en
cantidades suficientes para asegurar la rentabilidad, y caeria estrepitosamente
la generacion de nuevos proyectos. Este precipicio llegaria a distintas fechas
para distintos tipos de proyectos, comenzando por aquellos, como las energias
renovables, con requerimientos de alta inversion y largos plazos de
construccion.

(6) El surgimiento de indices electrénicos: El mercado secundario se ha estado
desarrollando, lo que llevé a la aparicion de contratos estandarizados de
futuros de CERs que se comercian diariamente en mercados electronicos,
como Nord Pool o la JSE. En la medida en que estos mercados continden
desarrollandose, sus titulos podrian convertirse en un indice de referencia
transparente y uniforme para los jugadores del mercado. Esto resultaria
importante sobre todo para independizar en una mayor medida el precio de los
CERs y el de los EAUs que suelen ser usados como indice, lo que reflejaria
mejor la demanda de otros participantes no europeos.

(7) Un ultimo factor a considerar, marginal frente a la importancia de los
anteriores, es la existencia de techos al precio de los CERs. El primero de ellos
es la multa establecida para las instalaciones del EU-ETS que no cumplan sus
compromisos. La multa, que durante la primera fase fue fijada en €40 por
tonelada de incumplimiento, fue fijada en €100 para la segunda fase, a partir de
2008. Esto impone un techo al precio de los EUAs: nunca superaran el costo
de incumplimiento para las instalaciones. A su vez, esto impone un techo “de
resistencia” al precio de los CERs: si llegaran a un precio cercano a los 100
euros, la demanda europea desapareceria rapidamente, bajando su demanda y
estabilizando su precio por debajo de este “techo” para un amplio rengo de
variacion de la oferta. Sin embargo, incluso considerando la volatilidad que se
observd durante la primera fase del EU-ETS, es muy poco probable que los
CERs lleguen a comerciarse a este precio. Otro techo absoluto a mediano
plazo al precio de los CERs y de todo otro bono de carbono en el mercado es
el llamado “Costo Social del Carbono”, que seria el costo econémico presente
neto del cambio climatico por tonelada de carbono equivalente. El precio de los
CERs nunca podria superar este valor, pues seria tan costoso reducir las
emisiones que seria “peor” (en términos econdémicos) que el cambio climatico, y
los reguladores tomarian medidas para reducir el precio (como reducir la
escasez). Los estimados del Costo Social del Carbono actuales tienen un
amplisimo rango de variacion. El Stern Review [Stern, 2006] lo estima en 85
USD por tonelada, y un working paper del gobierno britanico estima un rango
de entre £33y £140 por tonelada [Huhne, 2007].
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4.3.1 Proyeccion del precio

Existe gran variabilidad en los mercados de bonos de carbono en general y en
el mercado de CERs en patrticular, que dependen de los flujos de informacién
gue constantemente modifican las expectativas de los jugadores.

Como primer paso en la proyeccion de un rango futuro razonable para el precio
de los CERSs, se intenta proyectar el precio de los EUAs. En particular, el precio
de los contratos futuros EUAs a Dic. 2012.

Se exploraron dos técnicas alternativas de proyeccion del precio del EUA: el
random walk, y el mean reversion.

Segun el modelo de random walk, los mercados construyen los precios a partir
de flujos de informacién que llegan en forma aleatoria, cada uno de los cuales
modifica el nivel de equilibrio a largo plazo del mercado. En un modelo de
random walk, todos los shocks son permanentes.

El modelo de mean reversion, en cambio, postula que los precios de los
commodities tienden a volver al precio de equilibrio de largo plazo del
commodity, que corresponderian aproximadamente a su media historica. Bajo
un modelo de mean reversion, todos los shocks son temporarios.

En el caso de los EUAs, ninguno de los modelos aplica perfectamente al
comportamiento del mercado. A corto plazo, todos los shocks son
permanentes, es decir, el mercado se comporta siguiendo el modelo del
random walk. Esto se debe a que el precio de los EAUs depende de la escasez
0 brecha estimada por los agentes de mercado entre las emisiones permitidas
(la cantidad de EAUS) y las emisiones que las instalaciones querrian emitir. El
numero de AAUs emitido queda determinado por los NAPs para toda la fase I,
hasta comienzos de 2013. Si por ejemplo sube el precio del carbén, y varias
generadoras eléctricas comienzan a utilizar gas en vez de carboén, se produce
una caida en la demanda de EUAs. Esta caida corresponde a una cantidad de
emisiones que se creia iban a producirse y nunca se produjeron. Para que el
shock fuese temporario, el hecho de que se redujeran esas emisiones tendria
gue de alguna forma generar una reaccién en sentido opuesto, para que el
nivel de escasez vuelva a su nivel anterior al shock. Pero una reduccién en las
emisiones no genera una fuerza compensadora de sentido contrario.

Por otro lado, a mediano y largo plazo, los reguladores podrian tener objetivos
no declarados de rangos de precios para los EUAs. Por ejemplo, tras el
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desplome del mercado de los EUAs de la primera fase, la Comisién Europea se
volvi6 mas estricta con los NAPs, para asegurar la escasez. Ahora que los
EUAs son ahorrables entre diferentes fases, tal vez esto llevaria a un
comportamiento mas cercano al de mean reversion.

En todo caso, con la corta historia del mercado de EUAs ambos modelos son
resultan de dudosa aplicabilidad, pero sobre todo el del mean reversion, que es
un fenémeno que se manifiesta generalmente en series hitdricas largas.

Como primera aproximacion, entonces, se utiliza el modelo de random walk:
Yt= Yt-1 + Et  (12)

Donde Yt-1 es el valor anterior en la serie y Et es un error aleatorio
independiente de os valores de Yt o Yt-1.

Los datos histdricos de precios de EUAs se obtienen del sitio de Internet del
mercado electronico ECX. A partir de los mismos se aplicdé el modelo de
random walk, con una distribucién del término de error aleatorio normal de
media igual a cero y desvio estdndar igual al desvio de las primeras diferencias
de la serie histérica. Asi se obtuvo el siguiente grafico:
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Figura 14. Evolucién de rangos de precios de 20%, 40% y 60% de nivel de confianza
para el contrato EUA Dic. 2012, de acuerdo con el modelo tradicional de random walk.
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El problema con este grafico es que, al ser normal la distribucion de sus
intervalos de precio, y al llegar el intervalo de 60% de nivel de confianza casi a
tocar el cero en diciembre de 2012, pareceria que este modelo pronostica un

20% de probabilidad de que el precio en diciembre de 2012 sea negativo.

En realidad, a medida que el desvio aumenta y una de las colas de la
distribucion normal va acercandose al cero, la distribucion deja de ser normal y
comienza a deformarse. Es por esto que se decidio realizar una simulacion de
montecarlo que simule un proceso de random walk, pero con la restriccion de
gue el precio nunca puede ser negativo. Corriendo ese modelo se obtuvo una
curva comparable a la anterior, que se incluye a continuacion.

Rangos de variabilidad del precio del contrato EUA Dic.2012 y valores de referencia
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Figura 15: Precios historicos del contrato EUA a Dic. 2012 y variabilidad proyectada.
Se muestra la evolucion historica del precio del contrato EUA Dic. 2012 en el mercado
electrénico ECX; sus rangos de variabilidad proyectados hasta 2012 de 20%, 40% y
60% de probabilidad; y como valores de referencia, el maximo histérico, el minimo
historico y el promedio historico de la serie, asi como el tltimo precio alcanzado de la
serie al momento de hacer esta guia, de €22,4.

Es interesante observar como evoluciona la distribucién del rango de precios a
medida que avanza el tiempo.
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Lo primero que puede verse es que la historia del mercado es demasiado corta
para realizar estimaciones de valores puntuales hasta 2012, y que la volatilidad
del mismo es muy alta (la diferencia entre el precio maximo y el minimo, por
ejemplo, es de mas del doble del valor de este ultimo). Esto deja como Unica
opcion la estimacion de intervalos muy generosos y de bajo nivel de confianza,
como por ejemplo la estimacion para diciembre de 2011 de entre €10 y €40 por
EUA con una probabilidad del 60%'3. Sin embargo, es probable que estos
limites de confianza sean un estimado conservador: para empezar porque la
volatilidad probablemente baje durante la segunda fase como consecuencia de
un mercado mas desarrollado y transparente con agentes que van adquiriendo
experiencia; y fundamentalmente porque, a diferencia de lo que ocurrié con la
primera fase, nunca se podria producir un desplome del mercado similar al de
agosto de 2006. Esto se debe a que esta vez, los EUAs de la segunda fase son
“ahorrables” para la tercera, por lo que incluso si su valor de corto plazo cae,
siguen teniendo un valor de cumplimiento de mediano plazo que sostiene su
valor. Ademas, también a diferencia de lo ocurrido en la primera fase, la
escasez esta esta vez practicamente garantizada.

El precio de los CERs secundarios se negocia en el mercado a un precio
fuertemente correlacionado con el de los EAUs. Hoy en dia, se negocian a un
descuento del 32%, habiendo variado entre el 10% y el 30% en el pasado. Se
estima que dicho descuento bajaria al 5-10% a partir de la puesta en
funcionamiento del ITL, presumiblemente, antes del 2009. Esto llevaria a un
precio promedio de los CERs secundarios que podria ubicarse en 2010 entre
€40,8 y €9,2 con un nivel de confianza del 60%. Puede compararse este rango
con los promedios de 2005 (€22), 2006 (€18) y julio de 2007 (€15) del precio de
los CERs secundarios.

Este rango estimado no incluye la posibilidad de que el mercado de CERs se
desplome si las negociaciones para un segundo periodo de Kyoto fracasan.
Tampoco contempla el aumento del piso establecido por China, que podria
aumentar con el tiempo de los €8 - €9 actuales hasta los €12 0 mas, y que
podria ser emulado por otros paises influyentes como India y Brasil. En
conjunto, estos factores de incertidumbre no llegan a modificar demasiado los
estimados de precio, pero si bajan los niveles de confianza de los mismos. Con
el transcurso del tiempo estas incertidumbres deberian ir resolviéndose, sobre
todo a partir de la negociacion de un nuevo tratado internacional,
probablemente después de las elecciones de 2008 en Estados Unidos.

'3 Estimado propio. [Marty, 2007] reporta que un analista calculé un rango de €8 - €26 por EUA,
con un nivel de confianza del 50%. Sin embargo este rango no contempla informacion reciente
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4.4  Adicionalidad del Proyecto

El requisito clave para la calificacion de un proyecto como CDM es la
adicionalidad. La reduccion de emisiones de un proyecto debe ser adicional a
la que habria ocurrido sin los beneficios del CDM. En otras palabras, un
proyecto CDM debe ser algo que no habria ocurrido de todas formas, sin el
CDM. El escenario sin los beneficios del CDM es llamado el escenario BAU
(por business as usual, que significa “todo como de costumbre” en inglés).
Identificar el escenario BAU es responder a la pregunta: ¢ Qué ocurriria si no se
acepta el registro del proyecto en el marco del CDM?

Imaginemos por ejemplo el proyecto de una central térmica eficiente que
desplazara la energia eléctrica generada por centrales menos eficientes,
provocando una reduccion de emisiones de GEIs. Imaginemos que el proyecto
es viable y rentable sin necesidad de los beneficios asociados al CDM. ¢Qué
ocurriria si no se acepta el proyecto? EI mismo seria llevado acabo de todas
formas. Esto significa que, aunque hay una reduccion de emisiones a partir del
proyecto, la reduccion de emisiones del proyecto y la reduccion de emisiones
del escenario BAU son iguales: no hay adicionalidad. En este contexto, si se
aceptara el proyecto y el mismo generara CERs, los mismos no tendrian
ningun beneficio ambiental. Para evitar la venta de CERs sin ningan impacto
benéfico real, se agrego el requisito de adicionalidad.

La JE ha desarrollado métodos especificos para la demostracion paso a paso
de la adicionalidad de un proyecto. Los dos mas utilizados son la “herramienta
para la demostracion y evaluacion de la adicionalidad” y la “herramienta
combinada para identificar el escenario de linea de base y demostrar la
adicionalidad” . Se recomienda enfaticamente la lectura de ambos
documentos, especialmente del dltimo, de 9 paginas cada uno.

Existen basicamente dos formas de demostrar la adicionalidad de un proyecto:
demostrar que el mismo no es rentable sin los CERs a través de un analisis
financiero (no conviene llevarlo acabo sin los CERS); o demostrar que existe
alguna traba (tecnoldgica, de financiamiento, de capacitacion, etc) que impide
gue el proyecto sea llevado acabo (no se puede llevar acabo sin el CDM).

sobre la evolucion de las emisiones, sobre la baja tasa de rendimiento de los proyectos CDM,
ni sobre la revisiéon a la baja de EAUs en los NAPs.

* Ambos en idioma inglés, “Tool for the demonstration and assessment of additionality” y
“Combined tool to identify the baseline scenario and demonstrate additionality”, disponibles en
el apartado “methodological tools” de la pagina
http://cdm.unfccc.int/Reference/Guidclarif/index.html.
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Antes de pasar a explicar estas estrategias, es necesario aclarar un punto: el
desarrollador del proyecto siempre sabe si el proyecto es adicional o no. Es
decir, sabe si puede y le conviene llevarlo acabo aunque la JE no lo registre.
Sin embargo, existe siempre la tentacion para el desarrollador de un proyecto
gue reduce emisiones pero es conveniente en su propio mérito de conseguir un
ingreso extra por CERs. Mas alla de la estafa a los contribuyentes y
consumidores del primer mundo, y del perjuicio ambiental generado®®, esta
estrategia es altamente riesgosa. Los costos y plazos asociados al ciclo CDM
son importantes, pero se ven compensados por la alta probabilidad de obtener
CERs. La probabilidad a priori de que un proyecto sea rechazado es bastante
baja. Sin embargo, la probabilidad condicional de que un proyecto sea
rechazado cuando el desarrollador sabe que realmente es adicional, es infima;
y la probabilidad condicional de que sea rechazado cuando sabe que no lo es,
es muy alta. Este mayor riesgo para el “desarrollador fraudulento” debe ser
contemplado a la hora de analizar la conveniencia de buscar los CERs, como
una disminucion en la probabilidad de obtenerlos (lo cual baja el flujo de fondos
esperado), o como una mayor tasa de descuento aplicada a los flujos de
fondos de los CERs (lo cual disminuye su valor frente a los costos del ciclo
CDM). Existen muchos casos de proyectos rechazados por falta de
adicionalidad que llevaban invertidos altas sumas en el proceso CDM, y
muchos otros proyectos estan siendo investigados debido a una creciente
presion internacional, asi como a un mayor escrutinio por parte del publico.
Como Uultima aclaracion en este sentido, es requisito oficial que toda la
informacion pertinente a la demostracion de la adicionalidad debe ser
transparente y debe aparecer sin censura en la version publica del PDD.

Volviendo a la demostracion de la adicionalidad, la estrategia normal para
demostrar la adicionalidad de un proyecto es demostrar que el proyecto no
seria lo suficientemente rentable para llevarlo acabo de no ser por la venta de
CERs. La forma de hacerlo es explicada en detalle en el segundo paso del
documento “herramienta para la demostracion y evaluacion de la
adicionalidad”. Siguiendo las indicaciones de dicho documento, se debera
demostrar que los ingresos por la venta de CERs son necesarios para llevar la
tasa interna de retorno del proyecto por encima de la tasa umbral de
aceptacion de proyectos adecuada. Si la tasa interna de retorno del proyecto
fuera superior a la tasa umbral de aceptacion de proyectos sin necesidad de la
venta de CERSs, el proyecto seria atractivo comercialmente sin necesidad de los
CERs vy, en principio, no adicional. Si el proyecto es rentable (conviene

'* pues se aumentara la emisién de carbono en otro lugar del mundo a titulo de una reduccion
de emisiones que en realidad nunca se produjo.
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hacerlo), aun es posible que existan trabas que impidan su realizacion fuera del
marco del CDM (no se lo puede hacer), y que sea por lo tanto adicional.

TIR uMbral | e o o o o o o o o o o o o

Pat

\__ Flujo de fondos
" vinculado al CDM

Retorno del proyecto  Retorno del proyecto
sin ingresos del CDM con ingresos del CDM

Figura 17. Demostracion de la adicionalidad mediante el estudio financiero. Tomado
de [IETA, 2007]

La estrategia de demostrar la existencia de barreras es alternativa e
independiente de la del analisis financiero. Se puede seguir una estrategia, la
otra u ambas a la vez. Esta estrategia consiste en la demostracion de que
existe alguna barrera a la realizacion del proyecto (de financiamiento,
culturales, tecnoldgicas, institucionales, etc.) que el CDM contribuye a superar.
Atencion, este punto es clave: que el CDM contribuye a superar. Por ejemplo,
una tipica traba de financiamiento a la cual se puede recurrir es la falta de
financiamiento para proyectos en la Argentina a partir de la crisis econdémica.
Sin embargo, algunos recurren a esta traba para proyectos llevados acabo en
2000 o 2001 (y planificados aun antes), o para proyectos llevados acabo luego
de 2002 pero con financiamiento propio. Esto no tiene sentido. La crisis de
2002 no puede nunca ser una barrera a la implementacién de un proyecto
llevado acabo antes de la misma, ni puede creerse que se sabia que la misma
iba a ocurrir con mucha anticipacién. Tampoco puede ser una barrera para un
proyecto que ya cuenta con los fondos necesarios, independientemente del
contexto de que haya escasez o no en el resto de la economia. La logica del
argumento de la barrera de financiamiento es que, aun si un proyecto es
rentable, si no se consiguen inversores dispuestos a aportar los fondos
necesarios, no puede llevarse acabo. EI CDM contribuiria de alguna manera a
gue se puedan conseguir los fondos, normalmente porque el comprador futuro
de los CERs invertiria en el proyecto. Si un proyecto indica tener una traba de

Alejandro Garibotti 51



rra

Generacién y Comercializacién de Bonos de Carbono  venm——r———

financiamiento, pero no explica como el CDM levanta esta traba, y encima no
es llevado acabo en conjunto con un comprador, este argumento no tiene
sentido. Es como decir: este proyecto no puede ser llevado a cabo, sea con o
sin el CDM. Para un proyecto de financiamiento propio, el costo asociado de la
crisis puede verse reflejado en todo caso en un analisis econdmico como una
mayor tasa de descuento aplicada al flujo de fondos, o en un mayor IRR

minimo requerido, pero nunca en una barrera de financiamiento.

Los documentos de demostracion de adicionalidad describen paso por paso los
diferentes tipos de barrera y las condiciones para que apliquen. Una
recomendacion: no justificar la existencia de todas y cada una de las barreras.
Si la barrera existe realmente, deberia ser facil de identificar y describir. Si se
aprovecha casi desesperadamente cada oportunidad posible para intentar
demostrar que hay una barrera, da la impresion de que se esta mintiendo. Pues
después de todo, ¢ Cudl es la probabilidad de que un proyecto (que se presume
rentable, pues sino habria sido mucho mas facil determinar la adicionalidad con
un analisis econdbmico comun y corriente) tenga simultaneamente cinco trabas
distintas, cada una de las cuales impide su realizacién, y cada una de las
cuales puede ser levantada (de alguna manera que debe ser explicada) por el
CDM?

Finalmente, un caso particularmente critico de la demostracion de adicionalidad
es el de un proyecto que ya comenzd su operacion, antes de ser registrado.
Queda claro que para todo proyecto adicional, la inclusion del proyecto en el
CDM debe ser critica para la realizacion del mismo. Entonces, surge la
pregunta: si el registro y la obtencion de CERs eran tan criticos para el
proyecto, ¢Por qué esperaron tanto para proceder a su registro? ¢Por qué se
arriesgaron tanto a seguir adelante con el proyecto, sin la certidumbre de que
podria efectivamente ser registrado? En estos casos, ademas de que la
demostracion de adicionalidad pasa por un escrutinio mucho mayor y debe ser,
por lo tanto, mucho mas prolija y transparente, deben entregarse pruebas de
gue la inclusion del proyecto en el CDM fue una pieza clave del disefio del
proyecto desde la etapa de concepcion. Deben producirse documentos, actas,
noticias, analisis de flujos de fondos o cualquier otra evidencia con fecha
anterior a la ejecucion del proyecto que demuestre que el proyecto fue llevado
acabo pensando en el CDM.

Estudio de caso: Como NO demostrar la adicionalidad

Un ejemplo interesante, debido a que comete practicamente la totalidad de los
errores que pueden cometerse en la demostracion de la adicionalidad, es el de
un proyecto argentino (que tiene un proyecto gemelo uruguayo) con
participacion espafiola, de sustitucion de combustibles fosiles por

52 Alejandro Garibotti



£

INSTITUTO TECNOLOGICO DE BUENOS AIRES

Generacion v Comercializacion de Bonos de Carbono

biocombustible, y que se encuentra ahora en etapa de revision: “Partial
substitution of fossil fuels with biomass in cement manufacture”. La JE le realizd
varios cuestionamientos a su adicionalidad, ya que no presenté un andlisis
financiero y, en cambio:

Presento la crisis de 2002 como una traba de inversion a un proyecto
gue fue planeado en 1999 y desarrollado en 2000, y financiado con
capitales propios.

Argumento que la crisis habia comenzado en 1998 y ya en ese momento
no era conveniente invertir en el proyecto a causa de la expectativa
futura de que continuaria, de no ser por el ingreso extra que
representaban los CERs. Si esto fuera cierto, deberia demostrarse con
un analisis financiero y no con un argumento de barrera, aplicando una
tasa de descuento mayor debido al mayor riesgo de la inversion que
supuestamente se percibia en 1998.

También indic6 que habia tenido barreras tecnolbgicas, pues se trataba
de una tecnologia nueva para la empresa. Pero en realidad continta
diciendo que tuvo que invertir en 1&D y capacitaciéon, y que se requiere
de los ingresos de CERs para repagar la inversion. Nuevamente, esto
deberia verse reflejado en el analisis financiero, no en un argumento de
barrera tecnoldgica. Un argumento de barrera tecnoldgica es valido
cuando, por ejemplo, el CDM permite asociarse a un proveedor de
tecnologia o capacitacién que no participaria del proyecto de no ser por
los CERs. No cada vez que se requiera que el proyecto utilice una
tecnologia nueva vy justificandolo en los costos de la misma.

Indica como consecuencia de la crisis que hay escasez de gas. Esto es
contradictorio: ¢llevo acabo el proyecto para obtener los CERs, o para
asegurarse contra la escasez de combustible? En el dltimo caso, no
seria adicional, incluso si no fuera rentable segun el analisis financiero
de la sustitucion, pues el proyecto habria sido llevado acabo de todas
formas para asegurar la continuidad de las operaciones16.

La JE pidi6é que se mostrara como minimo un analisis financiero para demostrar
gue el proyecto no era rentable (para la empresa en 1999) por su propia
cuenta. Se public6 entonces una planilla de flujo de fondos, con un error
fundamental: las variables de precios de los combustibles fésiles y del
biocombustible fueron tapadas. Es requisito que toda la informacion sobre

Alejandro Garibotti 53



4"
&

INSTITUTO TECNOLOGICO DE BUENOS AIRES

Generacion y Comercializacion de Bonos de Carbono
adicionalidad sea transparente, por lo que nuevamente se pidieron mas
aclaraciones y se pidié que el flujo de fondos sea presentado nuevamente, pero
con las variables visibles. Este aun no ha sido presentado. Y probablemente
nunca lo sea: el ingreso proyectado en la planilla (que si puede verse) debido a
la sustitucion del combustible fosil por el biocombustible, aumenta estrepitosa y
sospechosamente a partir del 2004, a pesar de que las cantidades de
combustibles consumidos permanecen constantes. Esto pareceria seguir
precisamente el camino de aumento marcado del precio del petréleo. En vez de
los precios proyectados en 1999, la planilla contendria los precios historicos.
Pero si la empresa afirma que el analisis de flujo de fondos fue llevado acabo
entre 1999 y 2000, ¢ Como podian conocer el aumento que tendrian los precios
del petrdleo durante los ultimos afios? Cuando la empresa destape los precios
utilizados sobre la planilla podra determinarse qué precios fueron utilizados, y si
el flujo fue realmente hecho en 2000 o fue hecho a posteriori, cuando lo pidio la
JE.

4.5 Conclusion - Mejora de la rentabilidad a partir ~ del CDM

Para decidir si conviene la realizacion de un proyecto CDM, es necesario
comprender cémo diferentes factores impactan en el analisis financiero del
proyecto. Para ello se realiza un modelo sencillo de flujo de fondos, cuyo
objetivo es ilustrar diferentes factores que influyen en la rentabilidad de un
proyecto CDM.

Imaginemos el analisis de flujo de fondos de un proyecto que espera generar
una reduccion de emisiones anual media de 100.000 tCO.e, y que pacta un
precio de venta con un comprador durante la etapa de validacion, a 10 USD por
CER. La tasa de descuento del proyecto es de 10%. Asumiendo que de los
CERs esperados solo se materializara un 80%, y que el proyecto comienza su
periodo de certificacion en el segundo cuatrimestre de 2009, el flujo de los
fondos antes de impuestos que provienen especificamente del CDM (ingresos
por CERs menos costos asociados al ciclo de proyectos CDM) resulta el
siguiente:

'® A menos gue se identifique una opcion alternativa mas rentable para asegurarse contra la
escasez de gas segln, nuevamente, un analisis financiero.
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Afio 2008 2009 2010 2011 2012
Ingresos

Precio $ 10 $ 10 $ 10 $ 10

CERs generados 56,000 80,000 80,000 80,000

Total $ 560,000 $ 800,000 $ 800,000 $ 800,000
Egresos

PIN $ 6,250

PDD $ 20,000

Validacion $ 9,000

Tarifa de registro $ 20,000

Fondo de adaptacién ONU $ 11,200 $ 16,000 $ 16,000 $ 16,000

Verificacién inicial $ 7,500 $ 7,000 $ 7,000 $ 7,000

Verificacion periddica

SOP $ - $ 10,150 $ 14,500 $ 14,500

Total $ 55,250 $ 18,700 $ 33,150 $ 37,500 $ 37,500
Flujo de fondos $ (55,250) $ 541,300 $ 766,850 $ 762,500 $ 762,500

Tabla 9: Flujo de fondos provenientes del CDM

A modo de comparacion, 100.000 CERs anuales es aproximadamente lo que
produciria una proyecto de energia renovable de 48 MW operando en promedio
a un 40% de su capacidad.

Con este flujo de fondos y una tasa de descuento del 10%, el VAN resultante
es de US$ 2 millones. Es decir, para toda inversion adicional necesaria para
llevar acabo el proyecto que sea menor a US$ 2 millones, el proyecto tendra un
VAN positivo.

El problema con este andlisis es que los riesgos y las variabilidades asociadas
con los supuestos de este FF son tales, que no se entiende exactamente qué
representa este VAN. ¢Habria que aumentar la tasa de descuento para reflejar
esta incertidumbre? ¢En cuanto? ¢ Cémo evaluar el riesgo?

En primer lugar, conviene identificar los factores de riesgo mas importantes en
el flujo de fondos, aquellos que realmente pueden influir sobre el resultado final.
Estos son el precio, la cantidad de CERs realmente generada por el proyecto,
la probabilidad de que el proyecto sea rechazado, y la fecha de comienzo de
generacion de CERs.

A continuacion se muestra un grafico que resume, para todos los proyectos que
ya generaron CERs, qué rendimientos de generacion de CERs tuvieron
respecto a los CERs esperados, adaptado de [UNEP, 2007]. El mismo puede
interpretarse como una suerte de “distribucion” de probabilidad de que un
proyecto tenga una determinada tasa de rendimiento (en realidad, dicha
distribucion depende de qué clase de proyecto se trate; por ejemplo, la mayor
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parte de los proyectos con muy bajo rendimiento son proyectos de captura de

metano en rellenos sanitarios).

Porcentajes de proyectos con diferentes tasas de
rendimiento respecto a los CERs esperados

25%

20%

15%

10% +—

Proporciéon de proyectsc

5% +—

0%

0%-20% 20%- 40%- 60%- 80%- 100%-  >120%
40% 60% 80% 100% 120%

ltasas de rendimiento

Figura 18. Tasa de éxito o rendimiento en la cantidad de CERs generados sobre los CERs
esperados.

Si incluyéramos esta distribucion en nuestro flujo de fondos anterior en vez de
asumir un estimado fijo del 80% de rendimiento, en vez de un estimado puntual
para el VAN, podemos obtener una distribucion de probabilidad para el mismo,
a partir de una simulacién de Montecarlo. Siguiendo con esta logica, se puede
incluir también la probabilidad del 3% de que el proyecto sea rechazado por la
JE (basada en la proporcion del 3% de los proyectos que fueron rechazados
sobre la cantidad de decisiones de registro o rechazo tomadas por la JE
[UNEP, 2007]). Estas dos modificaciones dan lugar a la siguiente distribucién
de probabilidad para el VAN:
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Didribucion de probabilidad del VAN
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%

= ittt

($36,208) $675,872 $1,387,951 $2,100,030 $2,812,109

Figura 19. Distribucion de probabilidad del VAN de un proyecto

El panorama que ofrece este grafico enriquece la vision que se puede tener
con tan solo un estimado puntual del VAN.

A modo de referencia, se muestra a continuacion cémo variaria el VAN bajo
estos supuestos, y con qué intervalos de confianza, en funcion de la tasa de
descuento aplicada (figura 20) y en funcion de la escala del proyecto (figura
21), también llevando acabo una simulacién de Montecarlo.

VAN en funcién de la Tasa de Descuento
4,000,000.00
3,500,000.00
3,000,000.00 +
usbD
2,500,000.00 ——90,0%
2,000,000.00 l\ ——50,0%
1,500,000.00 | e 25,0%
- ]
1,000,000.00 —10,0%
500,000.00 | Median
0.00 ‘
6% 8% 10% 12% 14% 16%

Figura 20. Intervalos de confianza del VAN del FF del CDM en funcién de la tasa de
descuento aplicada
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VAN en funcién de la escala del proyecto
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Figura 21. Intervalos de confianza del VAN del FF del CDM en funcion de la escala del
proyecto en CERs esperados por afio

Recapitulando, entonces, el proyectista debe identificar los principales factores
de riesgos de su flujo de fondos. En este caso, estos son el precio de los
CERs, la cantidad (que depende del “rendimiento” obtenido por el proyecto), y
los plazos asociados al proyecto. Factores que también afectan especialmente
el VAN del proyecto son la tasa de descuento y la escala del mismo. ElI VAN
proveniente de los CERs se puede sumar aritméticamente con el resto del VAN
del proyecto, mientras haya sido calculado con premisas compatibles. Esto
permite hacerse una idea rapidamente del beneficio econémico asociado a la
realizacion de un proyecto.
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RESULTADOS O VERIFICACION EXPERIMENTAL

Como se explicé anteriormente, el resultado del proyecto es la guia misma.
Dentro de la misma, se puede resaltar algunos resultados interesantes, asi
como compararlos con otros recursos informativos al alcance del desarrollador
de proyectos.

Proyeccién de precios: La guia combina simultaneamente tres puntos
como ninguna otra guia lo hace: Identificacion y explicacion de los
factores que influyen sobre la evolucion del precio de los CERs;
Proyeccidbn de un rango de precio para los CERs del mercado
secundario, es decir con riesgo minimo; Y la explicacion de como
negociar a partir de este ultimo el precio de los CERs del con el
comprador, basado en la distribucion de los riesgos. Todo ello, ademas,
sin perder de vista el “target” del mensaje, que es el realizador de
proyectos, que busca criterios practicos y comprensibles. En otras
fuentes (Guidebook to Financing CDM Projects, State and Trends of the
Carbon Market, CDM in Charts) dicha informacion es escasa, se
presenta alguno de los tres puntos pero no los tres y sus interrelaciones,
y por ejemplo en el caso del State and Trends, el mensaje parece mas
bien dirigido a un analista que a un proyectista.

Ademas, se encontr6 que el intervalo de precio proyectado es
compatible con el del Unico otro analista que se encontré que se animé a
reportar un intervalo de precios (en [Marty, 2007], se reporta un intervalo
de 8-26 € con un nivel de confianza del 50% en 2008-2012, comparado
con un estimado propio de entre 10 y 40 € para 2011 con un nivel de
confianza del 60%. La diferencia no es tan grande cuando se considera
gue el estimado de este analista fue previo a la recuperacion
espectacular del precio de los EUAs — Dic.08 en los ultimos meses).

Demanda y oferta potenciales: La tabla obtenida, si bien varia
ligeramente con respecto a la del State and Trends, también contempla
informacion nueva que no estaba disponible al momento de la
publicacidon de ésta, y ademas incluye estimados de otras fuentes para
algunos valores. Sin embargo, la diferencia entre la oferta de JI&CDM y
la demanda de los mismos se mantiene bastante similar, en alrededor
de 500 MtCO2e. Llama la atencion como en este contexto puede haber
analistas que prevean una escasez de CERs. Estos analistas parecen
creer que la casi totalidad de la brecha de los paises demandantes sera
cubierta con CERs, y que los CERs que realmente entraran al mercado
seran muy bajas.
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Evolucion de las emisiones: las emisiones proyectadas a través del
método de combinacién de modelos parecen compatibles con las de
otros analistas. El método de combinacion de modelos es robusto, pero
para ello sacrifica precision. En particular, cuando se cuenta con varios
modelos mediocres y se los combina, se puede producir un prondstico
de buena calidad. Pero cuando se tienen algunos modelos mediocres y
un modelo preciso, la combinacién diluye las bondades de este Ultimo. A
modo de ejemplo, se puede observar la figura 8, con las emisiones
proyectadas para la UE-15 por este trabajo y por la propia UE.

En cuanto a los criterios de éxito establecidos para la guia, estos eran el
balance entre completitud de la informacion, claridad y relevancia;
identificacion de las principales fuentes de informacion del mercado;
analisis y generacion de informacién propia, tanto cuantitativa como
cualitativa; aporte de las recomendaciones; e identificacion y explicacion
de los factores que influyen en el mercado de los CERs. El primer punto
se desprende del contenido y desarrollo (ver seccion 3) de este informe;
el segundo puede observarse en el la segunda seccion; las
proyecciones propias se justifican a lo largo de la seccion 4, y los
factores que influyen en el precio del mercado se explican directamente
en la guia.

Simulacion de Montecarlo ante indeterminacion del modelo teorico: Ante
dificultades para obtener expresiones tedricas definidas para las
distribuciones de probabilidad, como ocurrié en el caso del modelo de
random walk, se debe recordar que la simulacion de Montecarlo puede
proveer directamente esa distribucion.

Adicionalidad: Finalmente, el desconcierto respecto al criterio de
adicionalidad llama la atencion, y en la guia se procura no dejar
absolutamente ninguna duda respecto a este “misterioso” concepto.
Probablemente el desconcierto surja de (1) un nombre poco claro para
referirse al concepto, y (2) una definicion ambigua del concepto en el
tratado que le dio origen. EI mismo dice que las emisiones deben ser
“adicionales a las que ocurririan en ausencia de la actividad del
proyecto”. Esto puede confundirse con el concepto de linea de base, es
decir, el escenario que ocurre en ausencia del proyecto. Sin embargo, la
diferencia es que proyecto es una palabra del habla cotidiano, mientras
gue actividad de proyecto es un término legal especifico del CDM y que
se refiere, no a cualquier proyecto, sino a un proyecto registrado por la
JE CDM. Asi, “en la ausencia de la actividad de proyecto” debe
entenderse en realidad como “si el proyecto no resulta registrado”. En
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todos los recursos que se encontraron, se reproduce la definicion
original de adicionalidad sin aclaracién alguna al respecto, lo que lleva a
confusion.
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6 CONCLUSION

Como forma de combatir el cambio climatico, y a la vez favorecer el desarrollo
sustentable de nuestro pais, este proyecto propuso la elaboracion de una guia
que sirva de estimulo al desarrollo del CDM en Argentina. La guia ya existe, y
la proxima etapa sera su puesta a disposicion del publico.

Durante la realizacion de este proyecto aprendi muchas cosas que me
sorprendieron. Tal vez lo mas sorprendente del CDM sea justamente lo mas
simple: que nos paguen por no contaminar. La mayor parte de los CERs
generados por la Argentina provendran de proyectos de captura de metano en
rellenos sanitarios y de un proyecto en particular que quema HFC23 resultante
de sus propios procesos. ¢Qué incentivos genera esto para establecer
legislaciones de recoleccion obligatoria de metano en los rellenos sanitarios, o
para de prohibir el venteo de HFCs? Ninguno. Se trata de medidas baratas que
producirian considerables reducciones de emisiones. Pero tomarlas implicaria
una pérdida de ingresos para el pais, pues estos proyectos dejarian de ser
adicionales y generar CERs. El del CDM puede ser un incentivo peligroso bajo
algunas condiciones...

Otro tema que me sorprendié fue la gran cantidad de proyectos
manifiestamente no adicionales que superaron todos los controles y figuran hoy
entre los proyectos registrados por la JE. El involucramiento y el control por
parte del publico parecerian fundamentales para asegurar el beneficio
ambiental del sistema.

Finalmente, me sorprendié el potencial de crecimiento del CDM en la
Argentina. Abundan las oportunidades de realizacion de proyectos en todo el
pais. La Argentina ya superé hace tiempo la crisis y, si bien el clima de
inversibn se encuentra aun enrarecido, los CERs ofrecen una fuente de
ingresos estable y en divisa extranjera, y abren posibilidades de inversiéon
extranjera.
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Introduccién: ¢ Coémo nacen los Bonos de Carbono?

1.1 El cambio climatico

El rapido calentamiento del sistema climatico glpbamo asi también su origen en
las emisiones antropdgenas de gases de efectoauep (GEIs), han sido
reconocidos como un hecho indiscutible por la cddachcientifica internacionaf

A lo largo del globo se observan aumentos en fapéeaturas de la atmdésfera y los
océanos, asi como derretimientos generalizadogede y hielo y un continuo
aumento del nivel del mar [IPCC, 2007a] (Ver refieras).

Desde el comienzo de la era industrial, el aumentias emisiones de GEIs debido a
actividades humanas se tradujo en un aumento nuadealhs concentraciones de los
mismos en la atmésfera [IPCC, 2007c]. El crecinuet# las emisiones sigue un
patrén exponencial, y solamente entre 1970 y 2804misiones anuales aumentaron
en un 70% [IPCC, 2007a].

Como consecuencia, los seres humanos estamosnaiegieofundamente la
composicién quimica misma de la atmosfera. A magejdmplo, la concentracion
atmosférica de dioxido de carbono, el principal dmgfecto invernadero, crecié
desde un valor pre-industrial de aproximadamen@epp®n, a 379 ppm en 2005. A su
vez, la tasa de aumento promedio anual de la ctiacémn de diéxido de carbono,
gue entre 1960 y 2005 fue de 1.4 ppm por afoaesi@érandose, y entre 1995 y 2005
fue de 1.9 ppm por afio [IPCC, 2007a].

Figura 1: Concentraciones de Gases de Efecto Iverdero entre 0 y 2005
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! “Most of the observed increase in globally avedhgmmperatures since the mid-20th century is very
likely due to the observed increase in anthropaggreenhouse gas concentrations”, [IPCC, 2007a].
En este contextajery likelyindica una probabilidad estimada mayor al 90%.

2 Naomi Oreskes presenta evidencia contundente @ctsen [Oreskes, 2004]. Concluye que
“Politicians, economists, journalists, and otheeg/rhave the impression of confusion, disagreement,
or discord among climate scientists, but that iragian is incorrect. (...) [T]here is a scientific
consensus on the reality of anthropogenic climhtange”.



Las unidades de concentrcion son partes por millén (ppm) o partes por mil millones (ppb,
parts per billion en inglés). Los aumentos desde 1750 son atribuidos a actividades humanas
desde la época industrial. Fuente: [IPCC, 2007a]

Esto repercute fuertemente sobre el sistema ctimgtobal. Se estima que la
temperatura global promedio de la atmésfera bdyasantre 0,56 y 0,92 °C entre
1906 y 2005. La tasa de aumento de la temperatoraién esta acelerandose,
pasando de aproximadamente 0.13 °C por décadatduloaniltimos 50 afios@2 °C
por década entre 1990 y 200BCC, 2007a]. El Panel Intergubernamental del Gamb
Climéatico, organizacion de las Naciones Unidasrguee las conclusiones de la
comunidad cientifica internacional, predice un antméle la temperatura global
promedio de entre 1,1y 6,4 °C entre 1990 y 2168feddiendo de los escenarios de
crecimiento econémico y de las medidas que se tgraenmitigar las emisiones de
GEls durante las proximas décadas [IPCC, 2007a].

Figura 2: Evolucion de la Temperatura Media GlobalAnual entre 1850 y 2005
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Temperaturas medias anuales (puntos negros) y curvas de tendencia lineal para los ultimos
150 (rojo), 100 (lila), 50 (naranja) y 25 (amarillo) afios. EI aumento total de la temperatura
entre 1850-1899 y 2001-2005 es de 0.76C + 0.19C.F uente: [IPCC, 2007a].

Este aumento de temperaturas puede evidenciarbétaen el aumento del nivel del
mar, que obedece al derretimiento de nieves ysiebla dilatacion térmica de la
masa oceanica. Se ha medido una velocidad prordediamento del nivel del mar
de aproximadamente 1,8 mm por afio entre 1961 y. F¥¥® nuevamente, se teme
gue esta tasa también se esté acelerando, ya gumehto medido entre 1993 y 2003
fue significativamente mayor, de 3,1 mm por ai&IR 2007a].

1.1.1 Impacto futuro del cambio climatico

El aumento promedio de la temperatui@tentamiento globats una de las mas
importantes manifestaciones del fenédmeno subyaceaseamplio deambio



climatico. Este no se manifiesta simplemente en un aumemoigeneo de la
temperatura del globo, sino mas bien en una setexdgénea de cambios en
diferentes regiones. Entre los principales impaptmsbles del mismo se destacan
[IPCC, 2007b]:

» Efectos negativos sobre la salud de millones deopess, especialmente de
aguellos con poca capacidad de adaptacion, debido a

o Aumento de la desnutricién y sus enfermedadesiogladas, con
secuelas sobre el crecimiento y el desarrollo tiifan

o Mayor mortandad, propagacion de enfermedades gldsedebidas a
olas de calor, inundaciones, tormentas, ciclomegndios y sequias.

o0 Mayor incidencia de enfermedades diarreicas.

o0 Mayor incidencia de enfermedades cardio-respi@dalebidas a la
mayor concentracion de ozono a nivel del suelo.

o Alteracion en la distribucion espacial de algunesteres de
enfermedades infecciosas.

» Disponibilidad de agua reducida como consecuergideatretimiento de
nieve y glaciares en regiones que dependen deldegdashielo de grandes
cadenas montafiosas, donde vive actualmente massdxio de la poblacion
mundial.

» Creciente acidificacion en los océanos, con imgacegativos sobre las
formas de vida marina que forman estructuras adsifpor ejemplo, los
arrecifes de coral) y sus especies dependientefe&b sinérgico de
aumentos de la temperatura superficial del océarbbal3 °C podria resultar
en mortandad generalizada de arrecifes de coral.

» Creciente riesgo de extincion para una gran pré@oi(@0 a 30%) de las
especies animales y vegetales del planeta siatteathiento excede los 1,5 a
2,5 °C.

» Disminucién en el contenido de agua del suelo asaca los aumentos en la
temperatura, causando la transformacion gradus&esna de la porcion
oriental de la Selva Amazodnica hacia mediadosgle.si

» Erosion de zonas costeras e inundaciones exacerpadal aumento del
nivel del mar.

* Rendimientos decrecientes de la agricultura ersbajaudes incluso para
aumentos de la temperatura moderados (1 a 2 ‘@¢iadmente en zonas con
sequias estacionales y en zonas tropicales, canmgnto del riesgo de
hambrunas.

* Rendimientos ligeramente crecientes de la agricailua latitudes medias y
altas para calentamientos locales de hasta 1 a\Bl&€go decrecientes en
algunas regiones para aumentos mayores.

1.1.2 Mitigacion y Adaptaciéon

Mientras algunos de estos impactos aun son evitaideliante esfuerzos
considerables dmitigaciondel cambio climatico, otros resultan ya ineludibles
dejando como Unica estrategia viablad@ptaciona los mismos.



La mitigacién del cambio climético se refiere atanuacion del mismo mediante la
eliminacion de sus causas. En su estado actussteina terrestre es capaz de retirar
una determinada cantidad de GEls de la atmésfer@raente, que se almacenan
principalmente en el océano. Un sistema climatstalde requiere que la cantidad
total de GEls en la atmdsfera se mantenga constapte lo tanto que las emisiones
anuales se reduzcan al nivel que el sistema terestcapaz de absorber. Para ello es
necesario que las emisiones, que actualmente @st@endo, frenen en un pico y
luego comiencen a reducirse hasta alcanzar dicteb. Mientras mas bajo sea el

nivel de estabilizacion deseado, mas rapido dehéréamzarse el pico con la
subsiguiente disminucion de las emisiones [IPCO720Stern, 2006].

Aun nos encontramos muy lejos del objetivo de tevartendencia y comenzar a
disminuir el nivel de emisiones. Incluso tomanda@eeanta las politicas de mitigacion
del cambio climatico vigentes, el IPCC proyectaaumento de las emisiones de GEls
de entre el 25% y el 90% entre 2000 y 2030. Erdeetercios y tres cuartos del
aumento en emisiones provendria de paises ene/i@ssdrrollo, debido tanto al
aumento poblacional como al aumento de las emisipaecapita de los mismos, las
gue sin embargo se mantendrian muy por debajcsdeniasiones per capita de los
paises desarrollados [IPCC, 2007c].

Pero no solo las emisiones continuan increment&)daso que incluso si
pudiéramos congelar ahora mismo la concentracidbils en la atmosfera, la
temperatura global continuaria aumentando duragtadhs debido al tiempo que
toma el proceso de calentamiento. Dicho de otroaynadn no hemos visto todo el
calentamiento potencial correspondiente a la cdreaon actual de GEls [IPCC,
2007a].

Esto implica que sera necesario seguir paralelamerd estrategia de adaptacion al
cambio climético para encarar los impactos inelésadebidos a las emisiones
pasadas, como asi también los debidos a emisioessnpes y futuras que resultan
imposibles de disminuir en el corto plazo [IPCQ)24).

1.1.3 Estrategias de mitigacion

La emision de GEls a la atmdésfera es un tipico dadalla de mercado debido a una
externalidad negativa. El mercado suele asigneieetemente los recursos cuando,
en una transaccion, todas las partes afectadaBgbar transaccion se encuentran
involucradas en la misma. En el caso de la emd#OBEIs, las mismas se realizan
siempre que resultan rentables (por ejemplo, adasia la produccion y venta de un
producto) o beneficiosas (por ejemplo, con el &rcdlefaccionar el hogar) para el
emisor individual, y no necesariamente para elwtnj“emisor + resto del mundo”.
Sin embargo, el resto del mundo también es afeqaddichas emisiones, y esto
deberia verse reflejado en la “rentabilidad” o ‘®i@sio” que llevan a la decision de
emitir. A la incorporacion del costo de tercerosuaa decision que los afecta se la
[lama internalizacion de una externalidad.

Esta externalidad cuenta con varios factores athtés que potencian su complejidad
[Stern, 2006]:



» Se trata de una externalidad global, cuyos efestindos mismos
independientemente del lugar de origen de las enaisj pero se distribuyen
muy desigualmente en distintas partes del mundo.

* Sus impactos no son visibles inmediatamente, siecsg producen en el
futuro. Los GEls continuan generando impactos sigkspués de haber sido
emitidos.

» Hay gran incertidumbre respecto a la escala eaifidb en que se produciran
los impactos, y respecto a cuando se producirdosdaf@versibles.

* Los efectos pueden tomar potencialmente una esweva (ciudades enteras
bajo el mar, aumentos extremos de la temperatatastcofes “naturales”
diversas).

Para internalizar los costos de la emision de GHbspvocar su consiguiente
disminucion de una forma econdmicamente eficieegaecesario establecer un
precio de emision, sea explicito o implicito, llatagrecio de carbono. Este
representa el precio que debe pagar un producdongsumidor por emitir una
determinada cantidad de GEls, y deberia ser idgukfe® marginal causado por las
emisiones, o costo marginal del carbbrin la teoria, esto llevaria al resultado
econdmico mas eficiente y a la cantidad de emisiopéma. Pero el costo marginal
de las emisiones es muy dificil de estimar enda&fra, puesto que es necesario
estimar y cuantificar con precision los impactosrgenicos generados por el cambio
climatico para diferentes niveles de emision. Usteagegia alternativa es fijar un
objetivo de estabilizacion de la concentracion @#s@n la atmoésfera a largo plzo
En el corto plazo, se pueden entonces establepivols de emision determinados
gue sean coherentes con el objetivo de estabibzdigado [Stern, 2006]. Las sefales
de precio tendran que ser tales que permitan acahpbjetivo de emision.
Adicionalmente, deben permitir flexibilidad en cdnsadndo y donde realizar las
reducciones de emision; y deben ser homogéneasdiferentes paises y sectores
econdémicos para inducir a reducciones de emisiéierfes. También deben
aumentar con el tiempo, para reflejar el incrementés costos y riesgos asociados
al cambio climatico a medida que aumenta la conaeidh de GEls en la atmdsfera
[Stern, 2006].

Existen tres formas de establecer un precio deonarba regulacion, la emision de
permisos y el establecimiento de impuestos.

La regulacion genera precios implicitos asociadasemision de GEls. Puede ser
preferible a otras alternativas cuando barrerasfdemacion, culturales, psicologicas
o de otra indole impidan a los productores y condoraes responder a las sefiales de
precio.

Un tipico ejemplo es el de las bombillas incandetsse A pesar de que el periodo de
repago de una bombilla de bajo consumo es menoréa, los consumidores siguen

% Me refiero al costo econémico presente margiretb de la emisién de GEls. Algunos estimados lo
ubican actualmente alrededor de 12 US$/tCO2-e, @araina gran incertidumbre (el rango reportado
de 100 estimados iba desde -3 hasta 95 US$/tC@2a) una tendencia creciente a medida que
aumente la concentracién de GEls en la atmosfB@g| 2007b].

* Mas que obedecer a un estimado preciso del imgactodmico del cambio climético, este nivel
puede fijarse para controlar el riesgo de cambipsaticos catastroficos en el largo plazo [Stern,
2006].



eligiendo las bombillas incandescentes debidoraenor precio en el mercado, dado
gue el monto involucrado les resulta demasiadogi@mpara hacer el analisis
econémico [The Economist, 2007]. La comision eusogsta evaluando la posibilidad
de prohibir las bombillas incandescentes en la U&idropea, lo que llevaria a una
reduccion de las emisiones de 25 Mp&por afio, siguiendo los pasos de Australia,
Canada, Nueva Zelanda y cuatro estados de losdsstaddos [Spongenberg, 2007].

Existen varias otras oportunidades de reducciGmusiones que, en lugar de costar a
los productores y consumidores, les ahorrariarraipesin embargo, no estan siendo
llevandas acabo por los mismos. Entre ellas seeei@n las mejoras en aislamiento
térmico, la utilizacién de bioetanol de cafia decazy la compra de vehiculos con
mayor eficiencia de combustible [The Economist, 7308l tipico ejemplo de
regulacion en este sentido es la imposicion deeatés de eficiencia de combustible
a la industria automotriz.

Sin embargo, la regulacion cuenta con varias dégj@en No es tan efectiva como las
alternativas para inducir innovacion y desarrobmdevas tecnologias [IPCC,
2007c]. Por otro lado, fijan precios implicitospghses en diferentes sectores de la
economia, generando ineficiencias en el uso detassos que elevan el costo de
obtener una determinada reduccion de las emisiéimemente, es muy dificil
acoplar el precio implicito en una regulacién cboosto marginal de las emisiones, o
lograr un objetivo de reduccion de emisiones datedo.

Los impuestos pueden fijar un precio de carbondi@iq estable y homogéneo en
todos los sectores de la economia alcanzados pasm®lo. Aunque generalmente
preferibles a la regulacidon a la hora de interaalcostos, los impuestos también
cuentan con varias desventajas. Por un lado,radintcion de impuestos genera una
enorme resistencia politica, y la accion de grugsopresion concentrados puede
afectar su homogeneidad (eficiencia) y aplicabdi¢ificacia) en la practica.
También cuentan con la desventaja de que no pgdantizar un nivel de emisiones
particular [IPCC, 2007c].

Finalmente, los permisos negociables establecgmaaio explicito y homogéneo del
carbono. El volumen de permisos queda establecdelmivel de emisiones
objetivo, y determina la efectividad ambiental sistema. Al revés de lo que ocurre
con los impuestos, donde el precio del carboncdke pero el nivel de emisiones
es variable, en los sistemas de comercio de desaetthemision el nivel de emisiones
es estable, pero el precio es variable. Estasitiaaines del precio de carbono
dificultan el calculo de costos de proyectistasrgagentes econdémicos.

Existen varias medidas adicionales para mitigaagibio climéatico, incluyendo el
establecimiento de incentivos financieros para isgel desarrollo de nuevas
tecnologias y la innovacion que permitan superaelas iniciales; el mejoramiento
del acceso a la informacion, por ejemplo a trawésainpafnas de concientizacion
destinadas a provocar cambios de comportamiernpoyogpolitico para otras
medidas; el impulso de acuerdos voluntarios emthsstrias; y el fomento a la accion
de ONGs ambientales [IPCC, 2007c]. En la practicjuna medida tiene el
potencial de solucionar el problema por si soke gebera apelar a una estrategia
mixta de combinacion de las mismas. Finalmenteasléab caracteristicas y la



magnitud del problema, resulta fundamental la ccaapén estrecha de toda la
comunidad internacional para la elaboracion deastrategia efectiva de mitigacion.

1.2 El Protocolo de Kyoto

La Convencion Marco de las Naciones Unidas sob@agibio Climatico
(CMNUCC)® es un tratado internacional surgido a partir d@daferencia de las
Naciones Unidas sobre el Medio Ambiente y el Dediaft, también conocida como
la Cumbre de la Tierra, llevada acabo en Rio deittaen 1992. EI mismo entr6 en
vigor en Marzo de 1994, y su objetivo es lograre$sabilizacion de las
concentraciones de gases de efecto invernadermatmbsfera a un nivel que impida
interferencias antropdgenas peligrosas en el sistéimatico.” [UN, 1992].

La convencion divide a los paises miembros en fartduidas en el anexo | (o
“Paises Anexo 1), que son los paises desarrollagiéricamente responsables del
cambio climéatico, y Partes no incluidas en el andxo‘Paises No Anexo I). La
convencion establece los principios de “equidadéyresponsabilidades comunes
pero diferenciadas”, que implican que los paisesxari tienen una mayor cuota de
responsabilidad en la mitigacion del cambio clictti

Las partes de la convencion se relinen anualmetdéeConferencia de las Partes para
acordar medidas contra el cambio climatico. Erfleera Conferencia de las Paftes
llevada acabo en Kyoto, Japén, en 1997, se adopt@mcolo de Kyoto (PK). El
mismo impone compromisos cuantitativos de limitaaé las emisiones de GEls a
los 38 paises industrializados incluidos en su Ari#% Los compromisos se
expresan como porcentajes del nivel de emisionesidebase, generalmente 1990, y
deben ser cumplidos en promedio durante el “pripaeiodo de compromiso” de
cinco afios, entre 2008 y 26120s compromisos varian entre diferentes paises, y
comprenden desde una reduccion de las emision@¥dgiara los paises miembros
de la UE-15, hasta un aumento del 10% para Islandrauna reduccion agregada
total estimada en més del 5%.

El Protocolo de Kyoto reconoce seis gases de efeetonadero, teniendo cada uno
un impacto diferente sobre el medio ambiente. Lidathbasica de medicion de las
emisiones es la tonelada métrica de didxido deocarlequivalente (tC£e). Las
emisiones expresadas en toneladas métricas dé&sgddaieden expresarse en esta
unidad utilizando como factor de conversiopetencial de calentamiento

® Conocida también como UNFCCC por sus siglas eésngynited Nations Framework Convention
on Climate Change.

® United Nations Conference on Environment and Devakent.

" COP-3 por sus siglas en inglés, Conference ofdRart

8 No deben confundirse los paises incluidos enest@hde la UNFCCC con los paises incluidos en el
anexo B del PK. El anexo B incluye a todos losgméel anexo | excepto Bielorrusia y Turquia, y
agrega a Croacia, Eslovenia, Liechtenstein y Ménaco

° El Protocolo de Kyoto entré en vigor el 16 de febrée 2005. Esto implica que todos los paises del
anexo B que ademas ratificaron el tratado esté&airtemte obligados a cumplir sus compromisos de
limitacién de las emisiones durante el periodo 20082. Los Unicos paises incluidos en anexo B que
no ratificaron el PK son Australia y los Estadosdds de América.



atmosférico a 100 and&SWP por sus siglas en inglés) correspondiente;uates se
incluyen en la Tabla 1 a continuactdn

Tabla 1: Potenciales de Calentamiento Atmosférico.

Gases de Efecto invernadero, GWP (100 afios)
Di6xido de carbono (CO2) 1
Metano (CH4) 21
Oxido nitroso (N20) 310
Hexafluoruro de azufre (SF6) 23900
Hidrofluorocarbonos (HFCs) 140 - 11700
Perfluorocarbonos (PFCs) 6500 - 9200

1.2.1 Los mecanismos flexibles

El cumplimiento de los compromisos de los paisésamkxo B se controla mediante
un sistema de monitoreo de las emisiones y medismggstema de contabilidad de
bonos de carbono llamadosidades de cumplimiento Kyot©ada uno de estos
bonos representa un derecho de emision de unataneéé didxido carbono
equivalente (tC@e) de GEls. Al momento de determinar si un paierdeénado
cumplié su compromiso, se comparan sus emision&Hdle expresadas en toneladas
de carbono equivalentes con su Monto Asignado JTote resulta de la cantidad de
unidades de cumplimiento Kyoto en su poder. Sivdlrde emisiones medido es
menor o igual al Monto Asignado, el pais ha cungpid compromiso. Existen cuatro
tipos de unidades de cumplimiento Kyoto: AAUs, CEiRsluyendo ICERs y

tCERSs), ERUs y RMUs. De todos estos, los realmiempertantes para comprender
la dindmica del mercado son los CERs, los AAUswmenor medida, los ERUS.

Si al finalizar el primer periodo de compromiso BEl se determina que las
emisiones de una parte excedieron su monto asignesldtante de la suma de todas
las unidades de cumplimiento en su poder), se regwedicha parte que compense la
diferencia entre sus emisiones y su monto asigdadante el segundo periodo de
compromiso, mas una reduccion adicional del 30%en#ak, se requerira a dicha
parte que confeccione un Plan de Accidn para elflimiento, y se suspendera su
autorizacion para participar del Comercio de Deweate Emision [UNFCCC, c]. Sin
embargo, existe una gran incertidumbre al respgctpue las negociaciones para un
segundo periodo de compromiso aun no han comengaocuentan en este
momento con el apoyo necesario de grandes paissgresncomo EEUU, China e
India.

Con el inicio del primer periodo de compromiso @2012), se emitira y entregara a
cada pais del anexo B una cantidad de bonos denmarfpual a su limite de
emisiones comprometido para todo el periodo. Serdema a estos bonos “unidades

19 Fuente: [UNFCCC, a]. Ver Tabla completa en el Anex



de cantidad atribuida” (AAUs, en inglés), y repraae el limite de emisiones a priori
para un pais dado.

Para ayudar a los paises del anexo B a cumploldigaciones en la forma menos
costosa posible, se establecieron tres “mecanifimolles’en el marco del PK: la
Implementacién Conjunta (J1, en ingfskl Mecanismo para un Desarrollo Limpio
(CDM, en inglésY, y el Comercio de los Derechos de Emision (IETingiés)>.

Los mecanismos Jl y CDM consisten en la generad@dmonos de carbono a partir de
la realizacion de proyectos de reduccion de emésioBn el caso del JI, el proyecto
es llevado acabo en un pais Anexo |, y los crédigmerados son llamados “unidades
de reduccion de las emisiones” (ERUs, en inglésklE€aso del CDM, el mismo es
llevado acabo en un pais no Anexo | y los crédjmserados son llamados
“reducciones certificadas de las emisiones” (CEERsanglés). La l6gica detras de los
mismos es que (1) las oportunidades de reducci@mitgones tienen distintos costos
en distintas partes del mundo, y (2) emitir ungidad X de GEls tiene el mismo
impacto ambiental que emitir una cantidad Y de GEIs y llevar acabo un proyecto
gue reduzca e¥i las emisiones en otro pais.

Finalmente, gracias al mecanismo de Comercio dedbes de Emision (EIT), todas
las unidades son comerciables entre los PaisesoAnkexque permite que las
reducciones de emisiones sean llevadas acabmatledesulten menos costosas.

Al ser la Argentina un Pais No Anexo | que haiailo el Protocolo de Kyotd su
participacion en los mecanismos flexibles qued#dida al Mecanismo para un
Desarrollo Limpio como pais anfitrion. Esto reprégaeuna oportunidad para recibir
inversiones y transferencia de tecnologias limerak forma de proyectos de
inversion generadores de CERs.

1 Joint Implementation - Articulo 6, PK.

12 Clean Development Mechanism - Articulo 12, PK.

13 International Emissions Trading - Articulo 17, PK.

14 E| PK fue ratificado por la Ley Nacional 25.438mulgada el 13 de julio de 2001.



Figura 3: Los Mecanismos Flexibles
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Existen ademas otros tres tipos de bonos de catimjoe! marco regulatorio del
Protocolo de Kyoto: los RMU3 (generados en paises Anexo | por actividades de
forestacion o reforestacit), y los tCERs y los ICERSs (generados en paises no
Anexo | por actividades de forestacion o reforaétaen proyectos CDM). Se trata de
actividades que absorben carbono de la atmésfetante su transformacion en
biomasa (serian equivalentes a emisiones negativas)

Tabla 2: Las Unidades de Cumplimiento Kyoto

AAUs Representan el limite de emisiones comprometido.

CERs | Representan reducciones de emision en paises aoalkslos.

ERUs | Representan reducciones de emision en paisesalzsios.

ICERs | Representan absorcion de carbono mediante actesdaelforestacion y
tCERs | reforestacion en paises no desarrollados.

Representan absorcion de carbono mediante actasdde forestacion y

RMUs - :
reforestacion en paises desarrollados.

15 Removal Units — Articulo 3.3 y 3.4, PK
18 | as actividades de forestacion y reforestaciom ciatro de la llamada categoria de actividades de
uso de la tierra, silvicultura y forestacién, o LWCF en inglés.
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Figura 4: Determinacion del Monto Asignado Total
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Las Emisiones LDB (Linea de Base) son las que habrian ocurrido de no ser por los esfuerzos
de reduccion de emisiones. Por ejemplo, a pesar de que la reduccion de emisiones agregada
del PK respecto a 1990 es de solo el 5%, en realidad el esfuerzo de reduccion de emisiones

comparado con la linea de base es mucho mayor, puesto que las emisiones habrian seguido
creciendo debido al crecimiento econémico y poblacional.

Los mecanismos flexibles fueron objeto de interesgoniacion, debido a las
preocupaciones que generaba su implementacionpeadaca. Se temia que se
tradujeran en un “derecho a emitir’ de los PaisaesxA |, o que llevaran al

intercambio de bonos ficticios que no representegdacciones de emision reales

[UNFCCC, b].

Finalmente, en la Séptima Conferencia de las PE®©®-7, Marrakesh, 2001) se
establecieron los llamados “acuerdos de Marrakésf'Guales establecieron por

primera vez los modos de funcionamiento de los msgws flexibles y las
autoridades encargadas de su supervision. Losdasude Marrakesh fueron

11



adoptados en la primera sesion de la Conferendasdeartes en calidad de Reunion
de las Partes (COP/MOP 1). Desde entonces, losniseaas han sido
implementados y desarrollados en un marco normativeermanente evolucitn

" La normativa vigente, asi como informacion reltva implementacién de los mecanismos, pueden
encontrarse en el sitio oficial de la UNFCQ@p://unfccc.int
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2 El CDM - ;Como se obtienen los CERs?

El Mecanismo para un desarrollo limpio (CDM, enlésy es un mecanismo legal por
el cual un proyecto de inversion que reduzca emesi@n un Pais No Anexo | puede
generar bonos de carbono para su venta a un Pai®ArEstos bonos de carbono
son llamados reducciones de emisiones certificé@BRs, en inglés)®

El propdsito del CDM es “...ayudar a las Partes mtuidas en el anexo | a lograr un
desarrollo sostenible y contribuir al objetivo miti de la Convencién, asi como
ayudar a las Partes incluidas en el anexo | audtapkmiento a sus compromisos
cuantificados de limitacion y reduccion de las éomiss ...” (Protocolo de Kyoto,
art.12). Asi, se identifican dos objetivos prinégsa (1) el desarrollo sustentable de
los paises no desarrollados; y (2) la disminucilrcdsto de cumplimiento de los
paises desarrollados.

El principio detras de este mecanismo es que edtopambiental de las emisiones de
GEls es independiente del lugar donde se produbmala misma manera, una
reducion en las emisiones reportara un beneficloemal también independiente del
lugar en que se realice. Por otra parte, el casteducir las emisiones si es diferente
en diferentes partes del mundo. Por lo tanto, genagio a los paises Anexo | recurrir
a reducciones de emisiones llevadas acabo en paisksarrollados se les otorga la
flexibilidad necesaria para cumplir sus comprom®$a manera menos costosa
posible. Al mismo tiempo, los proyectos CDM debentdbuir al desarrollo
sustentable del pais no desarrollado que los albeEn particular, la realizacion de
proyectos CDM fomenta la transferencia de tecnabtimpias y el flujo de
inversiones hacia los mismos.

Para generar CERSs, un proyecto, a veces llamaokdackt o actividad de proyecto
(project activityen inglés), debe cumplir ciertosquisitosy seguir urciclo de
proyectoespecifico con sucesivas etapas de aprobacididgaeién por organismos
locales e internacionalfésLos mismos son administrados por un conjunto de
autoridades y cuerpadel Mecanismo para un Desarrollo Limpio.

2.1 Autoridades, Cuerpos y Participantes del CDM

2.1.1 Conferencia de las Partes en calidad de reuni 6n de las
Partes del Protocolo de Kyoto (COP/MOP)

La COP/MORP es el “cuerpo supremo” del Protocol&geto, bajo cuya autoridad y
guia se desarrolla el CDM. Consiste en la asoaiabgdtodas las partes del PK, cuyos
representantes se reanen anualmente para tomsiogesi. Desarrolla las siguientes
actividades:

'8 En el caso particular de los proyectos de for&statos créditos generados son llamados CERSs
temporarias (tCERs) o CERs de largo término (ICE&spendiendo del tipo de proyecto, y su
contabilizacion dentro del limite comprometido parpais Anexo | debe seguir reglas especificas.
19 Segun lo estipulado en el Articulo 12 del PK Jandecisiones COP/MOP 1/CMP.1, 3/CMP.1,
4/CMP.1, 5/CMP.1y 6/CMP.1.
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» Decide respecto a las recomendaciones de la Jjetatiza sobre las reglas
de procedimientos del CDM.

» Decide la designacion de entidades operacionateditadas por la junta
ejecutiva.

» Evalla los reportes anuales de la Junta Ejecutiva.

» Evalla la distribucioén regional y subregional dedatidades operacionales
designadas (EODSs) y de los proyectos CDM.

Durante la Séptima reunion de la Conferencia de#ates (COP7) se establecieron
las modalidades y procedimientos del Mecanismo pafaesarrollo Limpio, bajo los
llamados “Acuerdos de Marrakech”. Los mismos fuexdaptados en la primera
sesion de la Conferencia de las Partes en calielagohion de las Partes del
Protocolo de Kyoto (COP/MOP 1).

2.1.2 Junta Ejecutiva

El Mecanismo para un Desarrollo Limpio es supedosaor la Junta Ejecutiva (JE-
MDL, o CDM EB en inglés), la cual actua bajo laaidad y la direccién de la
Conferencia de las Partes en calidad de reunidasdeartes (COP-MOP). La misma
esta conformada por 10 representantes de paigesdphPK, con un balance
determinado entre las diferentes regiones y lasegahnexo | y no Anexo I. Las
principales tareas de la JE-MDL son [EcoSecuri2é,7; Mizuni, 2007]:

» Larecomendacion de modificaciones a las modalglggeocedimientos del
CDM a la COP/MOP.

» La acreditacion de las Entidades Operacionales (EOBs en inglés),
organizaciones independientes que, de ser aprok@deignadas) por la
COP/MOP, auditaran los proyectos en las etapasli#azion y verificacion.

» La evaluacién de los Reportes de Validacion y dedbocumentos de Disefio
de Proyectos (DDP, o PDD en inglés).

» La evaluacion de las metodologias de linea deypkmes de monitoreo a
utilizar por los proyectos.

e La aprobacioén formal (o registro) de los proyesasdados como proyectos
CDM.

» La expedicion de CERs.

» El desarrollo y mantenimiento del registro del CDM.

2.1.3 Autoridades Nacionales Designadas

Todas las partes participantes del CDM deben dasigm Autoridad Nacional
Designada (AND) para el CDM. En el caso de la Atigar) se trata de la Oficina
Argentina del Mecanismo para un Desarrollo Limpgjae funciona en el ambito de la
Secretaria de Ambiente y Desarrollo Sustentable.

Los participantes de un proyecto determinado (RRg)ieren la aprobacion por
escrito de la AND de cada parte involucrada en@fqrto. En el caso de la parte
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anfitriona, debe incluir la confirmacion de queedyecto contribuye al desarrollo
sustentable de la misma.

2.1.4 Paneles y grupos de trabajo de la JE

La Junta Ejecutiva puede establecer comités, paoeajeupos de trabajo que la
asistan en el desempefio de sus funciones. Al mordentublicacién de esta guia, se
han establecido los siguientes paneles y grupasibajg® [UNFCCC, d]:

» Panel de Acreditacion: Establecido para hacer readiaciones a la JE
respecto a la acreditacion de entidades operae®ak).

» Panel de Metodologias: Establecido para hacer rewdationes a la JE en
todo lo concerniente a las metodologias de lindzade y planes de
monitoreo.

* Grupo de Trabajo de Forestacion y Reforestaciétabecido para hacer
recomendaciones respecto a propuestas recibidasetias metodologias de
linea de base y planes de monitoreo para proyémtestales. Trabaja en
cooperacion con el Panel de metodologias.

* Grupo de Trabajo de Pequeiia Escala: Establecidohpaer recomendaciones
respecto a propuestas recibidas de nuevas metda®ldg linea de base y
planes de monitoreo para proyectos de pequefiaae3cabaja también en
cooperacion con el Panel de metodologias.

Equipo de Registro y Emision del CDM: Asiste eevaluacion de las
solicitudes de registro de proyectos y de las isotles de emision de CERs.

Hubo también un Panel de Pequefia Escala, opesative abril y agosto de 2002,
cuyo fin era recomendar versiones simplificadadgenodalidades y procedimientos
para los proyectos de pequefia escala.

2.1.5 Entidades Operacionales Designadas

Las entidades operacionales designadas son ergidadsditadas por la JE y luego
confirmadas o “designadas” por la COP/MOP, parapturdos funciones
principales:
* Llevar acabo la validacion y solicitud de regisieoun proyecto CDM
propuesto; y
» Verificar la reduccion de emisiones de un proy&iM registrado y solicitar
la emision de los CERs correspondientes.

Existen a julio de 2007 29 EODs, cada una habditzara validar o certificar
diferentes categorias de proyéttdormalmente la validacién de un proyecto y la
verificacion de la reduccion de emisiones del misieloen ser llevadas acabo por
EODs distintas. La JE puede autorizar que una (@2 realice ambas funciones
para un proyecto determinado si se lo solicitagamiente en el caso de proyectos de

2 para informacién sobre los mismos referirsgta:/cdm.unfccc.int/Panels/index.html
L La lista completa de las mismas se puede encanirhttp://cdm.unfccc.int/DOE/list/index.html.
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pequefia escala. La definicion de pequefia escaadamacuerdo al tipo de proyecto,
y se encuentra descrita en la metodologia de pagsfala correspondiente.

2.1.6 Participantes del Proyecto

Los participantes del proyecto (PPs) son quieeeatl adelante el proyecto a los ojos
de la JE. Ellos son los titulares de las cuenthsedestro del CDM en las que se
depositan los CERs generados por el proyecto. Rustga) partes involucradas que
han indicado ser participantes del proyecto, @fiidades publicas o privadas que
hayan sido autorizadas por las partes involucragesticipar del mismo [CDM
Executive Board, 2006a]. Una parte No Anexo | pyzakticipar de un proyecto

CDM si es parte del PK.

La parte anfitriona es siempre considerada una frarblucrada, por lo que se debe
contar siempre con su aprobacion. La correctaidegimy autorizacion de los
participantes del proyecto es crucial, puesto guietision respecto de la distribucion
de los CERs generados por el proyecto compete @xahaente a los participantes del
proyecto.

Una parte involucrada soélo es considerada partitgpael proyecto si esto se
encuentra indicado claramente en la seccion A.8a&imento de disefio del
proyecto (DDP), o en el caso de proyectos ya megiss, si se lo informa a la
secretaria de la JE explicitamente de acuerdoraddalidades de comunicacion.

Los PPs que sean entidades publicas o privadapgetten transferir y adquirir
CERs si la parte autorizante cumple con las coowlés para hacerlo en ese momento.

En caso de cambios en los participantes de un pimyles mismos deben
comunicarse a la secretaria de la JE inmediatarderdeuerdo a las modalidades de
comunicacién. Dicha indicacién debe ser firmadatpdos los PPs anteriores y por
todos los PPs nuevos y restantes. Cada nuevo Biéneequtorizacion.

En el caso particular de los fondos multilateratesse requiere autorizacion de la
AND de cada participante. Sin embargo, las pariesng provean dicha autorizacion
pueden estar abandonando algunos derechos y gibdglasociados a la condicion de
parte involucrada en el proyecto.

2.2 Requisitos

Para que un proyecto pueda ser considerado b&pM| debe cumplir los siguientes
requisitos:

» Las partes involucradas deben dar su aprobacigmogécto, incluyendo la
confirmacién por parte de la parte anfitriona de guproyecto contribuye a
su desarrollo sustentable.

» El proyecto debe generar beneficios reales, meblesrg de largo plazo en
cuanto a la mitigacién del cambio climatico, utiido una metodologia de
linea de base y plan de monitoreo aprobada.
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» Dichos beneficios deben ser adicionales a los queidan de todas formas si
el proyecto no fuera aceptado bajo el marco del GExierio de
adicionalidad). En otras palabras, solo se acqpt@ectos que no podrian ser
llevados acabo de no ser por el CDM.

» El financiamiento de origen publico para el progecte haberlo) no debe
provenir del desvio de fondos de ayuda oficialesladrollo (AOD, o ODA en
inglés).

* Se debe llevar acabo un estudio de impacto ambibgitparoyecto, y se debe
invitar a la realizacién de comentarios por pagedtidades locales y del
publico en general.

A continuacion se explica cada uno de estos reqgsishn mayor detalle.

2.2.1 Aprobacion de las Partes Involucradas en el P royecto

El proyecto debe ser llevado acabo en un pais Nxé@\hque sea parte del Protocolo
de Kyoto, al cual se denomina parte anfitrionami&mo debe haber ratificado el PK
y debe haber designado una Autoridad Nacional Dadig (AND) del Mecanismo
para un Desarrollo Limpio.

La participacion en el proyecto debe ser voluntagaproyecto debe contar con la
aprobacion de la Autoridad Nacional Designada dagdas partes involucradas. La
Parte Anfitriona es siempre considerada una Pavtducrada, por lo que se debe
contar siempre con su aprobacion.

Ademas, al momento de enviar el proyecto a la Jajeeutiva para su certificacion,
es requisito para la misma que todas las parteducradas hayan ratificado el
Protocolo de Kyoto.

La aprobacion de cada parte involucrada toma tadate una “carta de aprobacion”
emitida por la AND competente. La misma debe imclui

* Una declaracion de que dicha parte ha ratificadtr@tocolo de Kyoto.

* Una declaracion de la aprobacion de la participaed@untaria (sea de dicha
parte, sea de otra(s) entidad(es)) en el proyebtd Gropuesto.

* En el caso de la Parte Anfitriona: una declarad@éue el proyeco CDM
propuesto contribuye al desarrollo sustentabledalte Anfitriona.

En el caso de proyectos llevados a cabo en la Argeha AND que emite la carta de
aprobacion es la Oficina Argentina del Mecanismm@ pan Desarrollo Limpio
(OACDM), y su obtencion es un hito importante eniello de proyecto CDM. El
principal requisito para la obtencion de la apradrade la OACDM es la
justificacion de que el proyecto contribuye al desbp sustentable y cumple con la
legislacién nacional y provincial vigente.

La Junta Ejecutiva del CDM aprobo el registro deypctos que no cuenten con una
Parte Involucrada incluida en el Anexo | al mometeasu registro. Es decir, un

proyecto puede ser registrado y llevado acaboaaprobacion de la parte anfitriona
solamente. Al obtener CERSs, los mismos son deplasitan una cuenta del proyecto
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en el Registro del CDM. Antes de adquirir dichosRSEuna Parte Anexo | debera
enviar una Carta de Aprobacion a la JE, lo cuahpes el giro de los CERs de la
cuenta del proyecto en el Registro del CDM al RegiNacional de la Parte Anexo |
[CDM Executive Board, 2006a].

2.2.2 Beneficios Determinados a partir de una Metod  ologia de
Linea de Base y Plan de Monitoreo Aprobada

El proyecto debe generar beneficios reales, meblesrg de largo plazo de
mitigacion del cambio climatico. Estos beneficiosmian normalmente la forma de
una reduccion de emisiones respecto a las queanadxcuirrido en ausencia del
proyecto. Al nivel de emisiones que ocurriria esesaeia del proyecto se lo llama
linea de base.

La reduccion de emisiones, de la cual depende@Hd®s generados, se calcula como
la diferencia entre la linea de base y las emisiadle¢ proyecto. La determinacion
precisa de la linea de base se realiza de acuenda metodologia de linea de base,
asi como la determinacion precisa de las emisidaelegroyecto se realiza de acuerdo
a un plan de monitoreo. La metodologia de linebade y plan de monitoreo del
proyecto describe los pasos precisos que debendempara efectuar dichos calculos,
de una manera que pueda ser reproducida por terbesgando a las mismas
conclusiones.

Un proyecto CDM solo puede ser validado si fue dellado siguiendo una
metodologia de linea de base y plan de monitoresbagda previamente por la Junta
Ejecutiva. Para ello existen dos opciones:

Utilizar una metodologia existente: Cuando una nwtgia existente ya aprobada
por la JE es aplicable al proyecto, esta permgidaso. La JE mantiene una lista
actualizada de todas las metodologias aprobadsifaaddas por tipo de proyecto en
su sitio webhttp://cdm.unfccc.int/methodologies/index.hishs mismas estan
divididas en tres grandes grupos: metodologias nesjunetodologias para proyectos
de pequefa escala (simplificadas), y metodologies proyectos de forestacion y
reforestacion. También hay metodologias consolslaglze son el resultado de la
consolidacion de varias metodologias aprobadasppayactos similares en una Unica
metodologi&’.

Proponer una nueva metodologia: Si ninguna de ¢édsdulogias ya aprobadas se
ajusta al proyecto, se debera elaborar una nuet@oiegia y someterla a la
evaluacion de la JE para su aprobacion. Para ellerd seguirse un ciclo de
aprobacion de la metodologia. El proceso de aprabae una nueva metodologia
toma alrededor de un afio, y muchas propuestagsbazadas en su version inicial
[UNEP, 2007]. Los costos adicionales y retrasod®yecto deben evaluarse
cuidadosamente. Una vez que la metodologia es ageipla misma puede ser
utilizada por el proyecto y por otros proyectosikires.

2 pyede encontrarse una lista de metodologiasickadifs por sector econémico del proyecto en
http://cdm.unfccc.int/DOE/scopes.html
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2.2.3 Adicionalidad del Proyecto

El requisito clave para la calificacion de un prigecomo CDM es la adicionalidad.
La reduccion de emisiones de un proyecto debadieionala la que habria ocurrido
sin los beneficios del CDM. En otras palabras, iygcto CDM debe ser algo que no
habria ocurrido de todas formas, sin el CDM. Ekaadio sin los beneficios del CDM
es llamado el escenario BAU (pausiness as usuajue significa “todo como de
costumbre” en inglés). Identificar el escenario BédJresponder a la pregunta: ¢ Qué
ocurriria si no se acepta el registro del proyectel marco del CDM?

Imaginemos por ejemplo el proyecto de una cerératita eficiente que desplazara
la energia eléctrica generada por centrales mdiwosnges, provocando una
reduccion de emisiones de GEIls. Imaginemos queogepto es viable y rentable sin
necesidad de los beneficios asociados al CDM. gQuuéiria si no se acepta el
proyecto? El mismo seria llevado acabo de todasder Esto significa que, aunque
hay una reduccion de emisiones a partir del proydetreduccion de emisiones del
proyecto y la reduccion de emisiones del esce&id son iguales: no hay
adicionalidad. En este contexto, si se aceptgreogkcto y el mismo generara CERS,
los mismos no tendrian ningun beneficio ambieRafta evitar la venta de CERSs sin
ningun impacto benéfico real, se agrego el requdetadicionalidad.

La JE ha desarrollado métodos especificos paranstracion paso a paso de la
adicionalidad de un proyecto. Los dos mas utilizastn la herramienta para la
demostracion y evaluacion de la adicionaliigda “herramienta combinada para
identificar el escenario de linea de base y deraos#r adicionalidad . Se
recomienda enfaticamente la lectura de ambos datoesyeespecialmente del dltimo,
de 9 paginas cada uno.

Existen basicamente dos formas de demostrar léoadlad de un proyecto:
demostrar que el mismo no es rentable sin los GERs/és de un andlisis financiero
(no conviendlevarlo acabo sin los CERS); o demostrar quetexdiguna traba
(tecnoldgica, de financiamiento, de capacitacirc), gue impide que el proyecto sea
llevado acabo (no gauedellevar acabo sin el CDM).

Antes de pasar a explicar estas estrategias, esarexaclarar un punto: el
desarrollador del proyecgiempresabesi el proyecto es adicional o no. Es decir,
sabe spuedey le conviendlevarlo acabo aunque la JE no lo registre. Sibargo,
existe siempre la tentacion para el desarrolladarrdproyecto que reduce emisiones
pero es conveniente en su propio meérito de consaegungreso extra por CERs. Mas
alla de la estafa a los contribuyentes y consuregldel primer mundo, y del

perjuicio ambiental generatfpesta estrategia es altamente riesgosa. Los opstos
plazos asociados al ciclo CDM son importantes, pereen compensados por la alta
probabilidad de obtener CERs. La probabilidgatiori de que un proyecto sea
rechazado es bastante baja. Sin embargo, la pholaaldondicionalde que un

% Ambos en idioma inglés, “Tool for the demonstmatimd assessment of additionality” y “Combined
tool to identify the baseline scenario and demanstadditionality”, disponibles en el apartado
“methodological tools” de la pagina http://cdm.wddnt/Reference/Guidclarif/index.html.

% pues se aumentara la emision de carbono en gao diel mundo a titulo de una reduccién de
emisiones que en realidad nunca se produjo.
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proyecto sea rechazado cuando el desarrolEailmeque realmente es adicional, es
infima; y la probabilidadondicionalde que sea rechazado cuasdbeque no lo es,
es muy alta. Este mayor riesgo paradesarrollador fraudulentbdebe ser
contemplado a la hora de analizar la conveniereiaudcar los CERs, como una
disminucién en la probabilidad de obtenerlos (lal @iaja el flujo de fondos
esperado), o como una mayor tasa de descuentadgbclos flujos de fondos de los
CERs (lo cual disminuye su valor frente a los coskal ciclo CDM). Existen muchos
casos de proyectos rechazados por falta de adiciadajue llevaban invertidos altas
sumas en el proceso CDM, y muchos otros proyestas siendo investigados
debido a una creciente presion internacional,@sioca un mayor escrutinio por parte
del publico. Como ultima aclaracion en este senggdaequisito oficial que toda la
informacion pertinente a la demostracion de laiadalidad debe ser transparente y
debe aparecer sin censura en la version publicaiel

Volviendo a la demostracion de la adicionalidadkdtrategia normal para demostrar
la adicionalidad de un proyecto es demostrar qpeoglecto no seria lo
suficientemente rentable para llevarlo acabo dgenor la venta de CERs. La forma
de hacerlo es explicada en detalle en el segurstoged documento “herramienta
para la demostracion y evaluacion de la adicioadlidSiguiendo las indicaciones de
dicho documento, se debera demostrar que los ogpes la venta de CERs son
necesarios para llevar la tasa interna de retoghprdyecto por encima de la tasa
umbral de aceptacion de proyectos adecuada. &darterna de retorno del proyecto
fuera superior a la tasa umbral de aceptacionageptos sin necesidad de la venta de
CERs, el proyecto seria atractivo comercialmemascesidad de los CERs y, en
principio, no adicional. Si el proyecto es rentalslenvienehacerlo), aun es posible
gue existan trabas que impidan su realizacion fderanarco del CDM (no se lo
puedehacer), y que sea por lo tanto adicional.

Figura 5: Demostracién de la adicionalidad mediantel estudio financiero

'3

TIR uMbral | o o o o o o o o o o o o

A

\__ Flujo de fondos
" vinculado al CDM

Retorno del proyecto  Retorno del proyecto
sin ingresos del CDM con ingresos del CDM

Tomado de [IETA, 2007]

La estrategia de demostrar la existencia de baresralternativa e independiente de
la del analisis financiero. Se puede seguir unatesfia, la otra u ambas a la vez. Esta
estrategia consiste en la demostracion de queseadgina barrera a la realizacion del
proyecto (de financiamiento, culturales, tecnolégjanstitucionales, etc.) que el
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CDM contribuye a superar. Atencién, este puntoasecque el CDM contribuye a
superar Por ejemplo, una tipica traba de financiamiernt@ial se puede recurrir es
la falta de financiamiento para proyectos en laefitopa a partir de la crisis
econdémica. Sin embargo, algunos recurren a esia para proyectos llevados acabo
en 2000 o 2001 (y planificados aun antes), o pargegtos llevados acabo luego de
2002 pero con financiamiento propio. Esto no tieeatido. La crisis de 2002 no
puede nunca ser una barrera a la implementacién geoyecto llevado acabo antes
de la misma, ni puede creerse que se sabia querfaariba a ocurrir con mucha
anticipacién. Tampoco puede ser una barrera papaayecto que ya cuenta con los
fondos necesarios, independientemente del contlextue haya escasez o no en el
resto de la economia. La l6gica del argumento tbareera de financiamiento es que,
aun si un proyecto es rentable, si no se consigvensores dispuestos a aportar los
fondos necesarios, no puede llevarse acabo. El Cittibuiria de alguna manera a
gue se puedan conseguir los fondos, normalmentgip@ comprador futuro de los
CERs invertiria en el proyecto. Si un proyectoéadener una traba de
financiamiento, pero no explica como el CDM levagdta traba, y encima no es
llevado acabo en conjunto con un comprador, egigm@nto no tiene sentido. Es
como decir: este proyecto no puede ser llevaddea, cea con o sin el CDM. Para un
proyecto de financiamiento propio, el costo asaridel la crisis puede verse reflejado
en todo caso en un analisis econoOmico como unamas® de descuento aplicada al
flujo de fondos, o en un mayor IRR minimo requerigero nunca en una barrera de
financiamiento.

Los documentos de demostracion de adicionalidactitbes paso por paso los
diferentes tipos de barrera y las condiciones gaesapliquen. Una recomendacion:
no justificar la existencia de todas y cada unksldarreras. Si la barrera existe
realmente, deberia ser facil de identificar y dbgciSi se aprovecha casi
desesperadamente cada oportunidad posible pangainteemostrar que hay una
barrera, da la impresion de que se esta mintidhges después de todo, ¢ Cual es la
probabilidad de que un proyecto (que se presurmnialien pues sino habria sido
mucho mas facil determinar la adicionalidad corandlisis econémico comun y
corriente) tenga simultaneamente cinco trabasthsti cada una de las cuales impide
su realizacién, y cada una de las cuales puedewartada (de alguna manera que
debe ser explicada) por el CDM?

Finalmente, un caso particularmente critico deelaastracion de adicionalidad es el
de un proyecto que ya comenz0 su operacion, aatesrdegistrado. Queda claro que
para todo proyecto adicional, la inclusion del gaip en el CDM debe ser critica

para la realizacion del mismo. Entonces, surgedgynta: si el registro y la

obtencion de CERs eran tan criticos para el proyg&or qué esperaron tanto para
proceder a su registro? ¢Por qué se arriesgartinaaeguir adelante con el proyecto,
sin la certidumbre de que podria efectivamenteeggstrado? En estos casos, ademas
de que la demostracion de adicionalidad pasa pescamtinio mucho mayor y debe
ser, por lo tanto, mucho mas prolija y transparedgben entregarse pruebas de que la
inclusion del proyecto en el CDM fue una pieza eldel disefio del proyecto desde la
etapa de concepcion. Deben producirse documerntas, aoticias, analisis de flujos
de fondos o cualquier otra evidencia con fecharianta la ejecucion del proyecto

gue demuestre que el proyecto fue llevado acabsapeio en el CDM.
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Estudio de caso: Como NO demostrar la adicionalidad

Un ejemplo interesante, debido a que comete pedmgate la totalidad de los errores
gue pueden cometerse en la demostracion de laadiiciad, es el de un proyecto
argentino (que tiene un proyecto gemelo uruguagn)participacion espafola, de
sustitucién de combustibles fésiles por biocomMblestiy que se encuentra ahora en
etapa de revisionPartial substitution of fossil fuels with biomasscement
manufacturé La JE le realiz6 varios cuestionamientos a soiadalidad, ya que no
presentd un analisis financiero y, en cambio:

» Presento la crisis de 2002 como una traba de iidveasun proyecto que fue
planeado en 1999 y desarrollado en 2000, y findat@n capitales propios.

* Argumenté que la crisis habia comenzado en 19%8gnyese momento no
era conveniente invertir en el proyecto a cauda é&pectativa futura de que
continuaria, de no ser por el ingreso extra queesgmtaban los CERSs. Si esto
fuera cierto, deberia demostrarse con un anaimsadiero y no con un
argumento de barrera, aplicando una tasa de ddesamagyor debido al mayor
riesgo de la inversion que supuestamente se pemibl998.

e También indicé que habia tenido barreras tecnaddgicues se trataba de una
tecnologia nueva para la empresa. Pero en realatdthla diciendo que tuvo
gue invertir en 1&D y capacitacion, y que se reqeliide los ingresos de CERs
para repagar la inversion. Nuevamente, esto debersa reflejado en el
analisis financiero, no en un argumento de batesmaoldgica. Un argumento
de barrera tecnologica es valido cuando, por ejenghlCDM permite
asociarse a un proveedor de tecnologia o capamuitgcie no participaria del
proyecto de no ser por los CERs. No cada vez quegsgera que el proyecto
utilice una tecnologia nueva y justificandolo es éostos de la misma.

* Indica como consecuencia de la crisis que hay esaesgas. Esto es
contradictorio: ¢ llevé acabo el proyecto para obtéos CERS, 0 para
asegurarse contra la escasez de combustible?(imed caso, no seria
adicional, incluso si no fuera rentable segun édlisis financiero de la
sustitucién, pues el proyecto habria sido llevazhba de todas formas para
asegurar la continuidad de las operacithes

La JE pidi6é que se mostrara como minimo un andlissciero para demostrar que
el proyecto no era rentable (para la empresa e8)1#8 su propia cuenta. Se publicé
entonces una planilla de flujo de fondos, con wordundamental: las variables de
precios de los combustibles fosiles y del biocortiblesfueron tapadas. Es requisito
gue toda la informacién sobre adicionalidad sessparente, por lo que nuevamente
se pidieron mas aclaraciones y se pidié que a flejfondos sea presentado
nuevamente, pero con las variables visibles. Estena ha sido presentado. Y
probablemente nunca lo sea: el ingreso proyectadia @anilla (Que si puede verse)
debido a la sustitucion del combustible fésil pdriecombustible, aumenta
estrepitosa y sospechosamente a partir del 2Q@&ksa de que las cantidades de
combustibles consumidos permanecen constantesp&soeria seguir precisamente
el camino de aumento marcado del precio del petrée vez de los precios
proyectados en 1999, la planilla contendria losipsehistéricos. Pero si la empresa

% A menos que se identifique una opcién alternatiés rentable para asegurarse contra la escasez de
gas segun, nuevamente, un analisis financiero.
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afirma que el analisis de flujo de fondos fue Idwacabo entre 1999 y 2000, ¢ Co6mo
podian conocer el aumento que tendrian los préeiogetroleo durante los dltimos
afos? Cuando la empresa destape los precios didizobre la planilla podra
determinarse qué precios fueron utilizados, y 8u@ fue realmente hecho en 2000 o
fue hecho a posteriori, cuando lo pidi6 la JE.

2.2.4 Desvio de Ayuda Oficial para el Desarrollo

Si un proyecto es financiado parcial o totalmewite fondos publicos, los mismos no
deben provenir de fondos de ayuda oficial al delari.a ayuda oficial al desarrollo
son fondos publicos provenientes de paises delsalwslcomprometidos al desarrollo
de paises no desarrollados. La financiacion pubplicgarte de un pais Anexo | no
debe provenir de fondos destinados a AOD. EIl deladlor del proyecto deberé
poder brindar informacion para confirmar que eaficiamiento publico del proyecto
no proviene del desvio de fondos AOD, y deberé ppdbar que dichos fondos no
estan siendo contados dentro de las obligacionasdieras de ningun donante al pais
anfitrion.

2.2.5 Impacto ambiental y consulta publica

Como parte del documento de disefio del proyectd)DEe debe realizar un estudio
de impacto ambiental del proyecto, se debe realizarconsulta publica local (que
puede incluir a autoridades locales, a la comuniioeal, a ONGs, etc) previo al
envio del DDP, y se debe demostrar que se perhait&alizacion de comentarios
publicos sobre el DDP durante la etapa de validagéd ciclo CDM. Todos los
comentarios deben ser respondidos satisfactori@nent

2.3 El ciclo de aprobacién de proyectos CDM

Para ser registrado como proyecto CDM y emitir CGERsproyecto debe seguir un
ciclo de aprobacion de proyecto de acuerdo a ipwdatio en el documento de
modalidades y procedimientos del CEfM_as principales etapas en el ciclo de
proyecto CDM son:

* La etapa de disefio del proyecto

» La obtencién de las cartas de aprobacion

» La etapa de validacion del proyecto

» La etapa de registro del proyecto

* La etapa de monitoreo de las emisiones

» La etapa de verificacién de la reduccién de emeson
» La certificacidon de la reduccion de emisiones

% Se trata del anexo a la decisién 3/CMP.1, “madaliand procedures for a clean development
mechanism”. Como material de consulta se recomitndaia oficial del ciclo de proyecto MDL en
http://cdm.unfccc.int/Projects/pac/index.html.
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2.3.1 Disefo del Proyecto

Esta etapa comienza con la idea inicial del prayexintinua con la realizacion del
estudio de factibilidad, la realizacién de consufida comunidad, y culmina con la
elaboracion del Documento de Disefio del ProyecioRDo PDD en inglés).

En esta etapa debe definirse quiénes seran losipantes iniciales del proyecto
(pueden realizarse cambios mas adelante), y delfieaese que el proyecto cumple
con los requisitos para la calificacion del progemtmo CDM. De ser conveniente, se
puede incluir una fase de consulta previa a leets@éa de ambiente y desarrollo
sustentable.

Finalmente, en caso de ser necesaria la elabordeiGna nueva metodologia, debera
seguirse un ciclo adicional de aprobacion de um&ametodologia, que se
desarrollard en paralelo con la etapa de disefiprdgécto.

Documento de Disefio del Proyecto

El DDP es el documento clave para obtener la aatcidn, validacion, registro y
verificacion del proyecto. EI mismo debe ser eladorpor los participantes del
proyecto, en inglés para las etapas de validacé@mstro y verificacion, y en
castellano para obtener la autorizacion de la OAGiak& proyectos en la Argentina.

De acuerdo al tipo de proyecto, se debe elegilalatipa de DDP adecuada de entre
cuatro plantillas disponibles, la cual debera senfletada en su totalidad. Las cuatro
plantillas son la plantilla general (CDM-PDD), leamptilla para proyectos de pequeia
escala (CDM-SSC-PDD), la plantilla para proyectedatestacion o reforestacion
(CDM-AR-PDD), y la plantilla para proyectos de fst@cion o reforestacion de
pequefa escala (CDM-SSC-AR-PDD). Las mismas puedeontrarse en el sitio
oficial del CDM’. La eleccion plantilla depende del tipo de metodfa que se

utilice en el proyecto.

El DDP contiene informacion técnica y de aspectgamizacionales del proyecto,
incluyendo [CDM Executive Board, 2006b]:

e La descripcién del proyecto (ubicacion, particigsnreduccion de emisiones
esperada, informacion técnica, etc).

* La metodologia de linea de base y monitoreo apeobadilizar. Incluye la
discusion y justificacion de la eleccion de dichretodologias, asi como una
descripcion precisa del plan de monitoreo que yachlatos de monitoreo a
recabar y métodos de célculo a aplicar. Tambiéteogpla la demostracion de
la adicionalidad. En todos los casos, se debe tamapostura conservadora
respecto a la reduccién de emisiones y a la deaudditr de |la adicionalidad.

» La duracion operacional del proyecto y del periddaertificacion de
reduccion de emisiones (crediting period). El pgwide certificacion es el
perido durante el cual las reducciones de emisigaesran CERs. Existen
dos opciones respecto al periodo de certificaciarperiodo fijo, de un
maximo de 10 afios; o un periodo renovable, de winmaéde 7 afios y

27 http://cdm.unfccc.int/index.html.
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renovable un maximo de dos veces, debiendo somlgtenyecto al estudio
de una EOD y de la JE antes de cada renovacion.

» Informacion sobre los posibles impactos ambieni@dédproyecto.

» Comentarios publicos y respuestas (incluyendo iddos, grupos o
comunidades potencialmente afectadas por el proyect

* Informacion de contacto de los participantes deyecto.

» Informacion respecto al (posible) financiamientdlpo.

En caso de haber informacién en el DDP que loscgaahtes quisieran mantener
confidencial, se debera submitir dos versione®@#?, una con las partes
confidenciales tapadas o tachadas, para haceparniide al publico; y otra completa
para ser tratada confidencialmente por la JE. Simaego, toda informacion relativa a
la metodologia de linea de base, al plan de meatpa la demostracion de la
adicionalidad sera siempre puesta a disposiciépudico y sometida a critica
abierta.

Mecanismo de Consulta Previ&

En la Argentina, puede ser conveniente realizarGoresulta Previa a la Secretaria de
Ambiente y Desarrollo Sustentable antes o durantedlizacion del DDP. La
Consulta Previa sirve dos propositos:
* Recibir asesoramiento y ayuda por parte de latsetaeen el desarrollo de la
idea inicial del proyecto; y
* Obtener una Carta de No Objecion por parte decletseia. La carta de no
objecién suele ser requerida por entidades qudikemciamiento temprano al
proyecto o por los potenciales compradores de ERRSXon los que se esté
negociando un Acuerdo de Compra de Reduccion dsi&ms (0 ERPA, en
inglés,emission reductions purchase agreement

Para dar inicio al mecanismo de consulta previdebera completar y enviar por
correo electrénico el formulario de informacionpteyecto (FIP) acorde al modelo
disponible en la pagina web de la Direccion de Gar@Gimético de la Secretaria de
Ambiente y Desarrollo Sustentable. EI mismo tienzaeacter de declaracion jurada.
La Unidad de Cambio Climatico (UCC) procedera altaa del FIP y a la apertura
del expediente respectivo; analizara el mismo dmntendo al desarrollo de la idea
del proyecto y estableciendo, a priori, si el misataria en condiciones de cumplir
los requisitos de un proyecto CDM; y prepararanuota de idea de proyecto (PIN).
Tanto el FIP como el PIN son publicados en la @giab de la secretaria.
Finalmente, con el PIN listo, y bajo solicitud gebponente del proyecto, el
Secretario de Ambiente y Desarrollo Sustentablegedtregar una Carta de No
Objecion.

Opcionalmente, si el proponente del proyecto yaetawn PIN, debera adaptarlo al
formato vigente en la pagina web de la secretapiggentarlo ante la UCC para
solicitar directamente la carta de no objecion.

% Basado en la informacién disponible en la pagieh de la SADS,
http://www.ambiente.gov.ar/?idarticulo=89agente al 10/07/07.
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2.3.2 Obtencién de las cartas de aprobacion

Como se explicé en la seccion 2.2.1, el proyecbhead®ntar con la aprobacion de la
Autoridad Nacional Designada de todas las partesugradas. Esta toma la forma de
una ‘tarta de aprobacidéhemitida por cada AND competente.

La Parte Anfitriona es siempre considerada unaPRavblucrada, por lo que se debe
contar siempre con su aprobacion. Cada AND estalsies propios mecanismos y
requisitos para la obtencion de su carta de apiaaen principio, la Unica carta de
aprobacion indispensable para proceder a la e@pegiktro es la de la parte
anfitriona, y la misma puede ser obtenida a mékstal finalizar el proceso de
validacion. Otras partes involucradas pueden daugarizacion, en el limite, tan
tarde como al momento de comprar los CERSs ya geogi@or el proyecto.

Sistema de Evaluacion Nacional de la OACDRA

En el caso de proyectos llevados a cabo en la Airgela AND que entrega la carta
de aprobacion es la Oficina Argentina del Mecanigp@a@ un Desarrollo Limpio
(OACDM), dependiente de la Secretaria de Ambieridesarrollo Sustentable.

Las normas de procedimiento para la evaluacioronatde proyectos fueron
aprobados mediante la resolucion N° 825/04 de deeBmia de Ambiente y
Desarrollo Sustentable.

De acuerdo a la misma, los proponente del proydabteran enviar a la OACDM:

* Una nota de solicitud de los proponentes del prtoydicigida a la OACDM
para que el proyecto sea considerado en el marddetanismo para un
Desarrollo Limpio.

* Un original en espafiol y siete copias del documdatdisefio del proyecto
(DDP), y una copia en inglés en soporte magnético.

* Una nota de fundamentacion de la contribucion dslexrto al desarrollo
sustentable de la Argentina.

» Documentacién que demuestre que la actividad dgkpto cumple con la
legislacién nacional.

Una vez recibida toda la documentacion, se abrieapediente respectivo y se
asignara un numero de proyecto bajo el cual sdifdana el mismo.

A continuacion, la Secretaria Permanente de la OMC&alizara la pre-evaluacion
del proyecto, para lo cual debera:
» Verificar que el proyecto se ajusta a los requisitel CDM.
» Verificar el ajuste del proyecto a las politicaséentales y a la legislacion
vigentes.
* Enviar el DDP y consultar a la autoridad provingiattinente.
* Publicar el DDP en la pagina web de la secretaia pometerlo a la
evaluacion de otras partes interesadas.

2 Basado en la informacién disponible en la pagieh de la SAyDS,
http://www.ambiente.gov.ar/default.asp?IdArticul@8s, vigente al 10/07/07.
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« Elaborar un informe con su opinién fundada sobm@jecto.

Finalmente, la SP girara la documentacion al Cogjgéutivo de la OACDM,
incluyendo todo comentario recibido de las auta@légaprovinciales, las autoridades
municipales y otras partes interesadas.

El Comité Ejecutivo designara a la institucion exzalora a cargo de la evaluacion
técnica del proyecto y determinara los aspect@s awaluados por la misma, a menos
gue determine que dicha evaluacion resulta inneegg&a cuyo caso se exceptuara al
proyecto de dicha evaluacion. Tras la evaluacigrppde del Comité Ejecutivo de
toda la documentacion obtenida, el mismo debetazaeain dictamen técnico en el
gue rechace el proyecto, requiera la ampliacidla d&ormacion del mismo, o lo
acepte y recomiende su autorizacion.

El dictamen técnico sera puesto finalmente a cersaidn del Secretario de
Ambiente y Desarrollo Sustentable, quien podralzgro rechazar el proyecto. En
caso de aprobarlo, entregara a los proponentgsajgdcto una carta de aprobacion,
incluyendo la confirmacién de que el proyecto dboiye al desarrollo sustentable de
la Argentina y al logro de los objetivos de la Cemeidn Marco de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico.

2.3.3 Validaciéon

Toda la informacion y documentacion relativa alyeio es estudiada y verificada
por una Entidad Operacional Designada. Para élttesarrollador del proyecto debe
seleccionar una EOD del registro online dispondnida pagina de la JE30.

La EOD puede comenzar a estudiar el DDP del proyaatediatamente, pero no
podréa requerir a la JE del CDM el registro del paig hasta no contar con la carta de
carta de aprobacion del Secretario de Ambientesaello Sustentable.

La EOD se encarga de verificar el cumplimientoatios los requisitos explicados
anteriormente: la adicionalidad, el uso de una dwtgia aprobada, el estudio de
impacto ambiental, la consulta publica, y el finamdento no proveniente de ayuda
oficial para el desarrollo. También verifica la tdad de CERs estimada, el plazo de
certificacion elegido, y verifica que toda la infaacion presentada sea verdadera.

Adicionalmente, la EOD debe hacer disponible alipakel DDP y permitir la
realizacion de comentarios respecto a la validagemproyecto, los cuales deberan
ser especificamente tenidos en cuenta por la EOD.

Si en base a toda la informacion disponible, serdeha que el proyecto cumple con
todas las condiciones necesarias, la EOD soliddal& que registre el proyecto.
Para ello le envia a la JE el pedido de registidDd, la carta de aprobacién de la
AND, una explicacién de como se tomaron en cu@s&dmentarios recibidos, y una
evaluacion de la probabilidad de que el proyectegela cantidad de CERs
declarada en el DDP. Esta ultima evaluacion esid@smportancia, pues de ella

%0 http://cdm.unfccc.int/DOE/list/index.html
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depende la tarifa de registro (registration fee lgulE cobraréa al proyecto. El reporte
de validacion de la DOE es publicado junto conttocumentos relativos a la
validacion en el sitio de la JE, en la pagina deyecto correspondiente.

2.3.4 Reqistro

La fecha de recepcion de la solicitud de registrai proyecto es la fecha en que el
secretariado de la JE recibe el depdsito de fatde registro, la cual aparece en el
formulario de registro y depende de la escala panlgecto. Es decir, la tarifa se
deposita antes e independientemente de que elgboosea registrado o rechazado.

Dicha tarifa es de 0,20 USD por CERs promedio esjoer por afio, con un tope de
350.000 USD, y con una exencién de pago para praggcie generen un promedio
anual menor a 15.000 CERs. Si el proyecto esnfieate, rechazado por la JE, se
reintegra el monto que excede los 30.000 USD pdascipantes del proyecto. Dicha
tarifa se considera un adelanto sobre el pagosdaidas que corresponderian a la
reduccion de emisiones durante el primer afio dslguto (ver seccion de
certificacion).

El registro del proyecto representa la aprobacfimiab por parte de la JE del

proyecto bajo el marco CDM, y es un requisito nagegara el comienzo del

periodo de creditacidon, en que las reduccionesnii@es son contabilizadas para la
obtencion de CERs. El registro de un proyecto adlidse efectua automaticamente
tras ocho semanas, a menos que anteriormenteigegms de la JE o una parte
involucrada hagan un pedido de revision (requegsefdew).

Si lo hacen, se deberé responder a dicho pedigogegigiempre relativo al
cumplimiento de los requerimientos de validaciorpaktir del pedido de revision, la
JE debera llegar a una decision final respectegiro o rechazo del proyecto a mas
tardar en la segunda reunion de la JE posterjgeditio de revision, publicandose en
el sitio web la decisién y las razones de la misma.

2.3.5 Monitoreo - Verificacion - Certificacion de las emisiones

El monitoreo es llevado acabo segun el plan de toi@a incluido en el DDP, y
constituye la medicion real de la reduccion de emes, llevada acabo por los
participantes del proyecto. Toda la informaciortipente a las emisiones del
proyecto y las de la linea de base debe ser ragisir almacenada cuidadosamente
para permitir la reproduccién de los calculos pdDOE encargada de la verificacion.
Los participantes deben entregar a la DOE sus @sagdilculos en un reporte de
monitoreo, elaborado siguiendo el plan de monitaygaado.

La verificacion es llevada acabo por una DOE distanla que llevé acabo la
validacion (salvo para proyectos de pequefa egeaaoliciten una excepcion),
contratada a tal fin por los participantes del paiyg. La misma debe verificar el
calculo correcto de la reduccion de emisiones daranperiodo determinado por los
participantes del proyecto, el cual debe estardel® los limites del periodo de
creditacién. Es decir, los participantes del proygeieden pedir la verificacion de
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emisiones tan a menudo como quieran. En proyeetpequeiia y mediana escala, y
considerando el costo de la verificacion, la mismale llevarse acabo anualmente.

La DOE certifica, mediante la realizacion de urorgpde certificacion, el monto de
reduccion de emisiones del proyecto. El mismo gfdn a la JE, la cual emite los
CERs correspondientes automaticamente a los 1padiasnos que una parte
involucrada o tres miembros de la JE hagan un patidevision. Sila JE aprueba la
solicitud de CERs, dara instruccion al Registro@eM (CDM Registry) de emitir

los CERs y depositarlos en la cuenta de los ppatntes del proyecto, tras deducir el
2% de los CERs que corresponden al “Fondo de Adiéiptd™. Los participantes del
proyecto deben previamente comunicar al secretadada JE cémo quieren que los
CERs sean distribuidos entre ellos, de acuerds pricedimientos de comunicacion
del secretariado.

Adicionalmente, se cobra antes del depésito dEERS a cada participante, una
tarifa (Share of Proceeds o SOP) equivalente 8:109D por CER para los primeros
15,000 CERs generados en el afio, mas 0,20 USDERm@ra los siguientes. En
caso de que se trate del primer afio, se deducga@emento lo pagado en concepto de
tarifa de registro.

2.3.6 Resumen de estimados de costos y plazos

Tabla 3: Estimados de costos y plazos asociado<CddM. Adaptado de[IETA, 2007].

Etapa Costo (proyecto de gran Costo (P~royecto de Tipo de costo Plazos
escala) pequefia escala
Estudio de factibilidad 5.000 - 30000 2000 - 7500 ansultona 0
y PIN interno.
Elaboracién de PDD 15.000 - 100.000 10.000 - 25.000 Coi”nig'rt:g'a ° 6 - 12 meses
Validacion 8.000 - 30.000 20.000 - 50.000 Consultoria o
interno.
Tarifa de registro 11.000 - 350.000 0 - 11000 CDM EB 1,5 - 3 meses
Fondo de adaptacion Cada vez que se
2% de los CERs
de la ONU 0 CDM EB certifica CERs
Verificacién inicial 5.000 - 30.000 5.000 - 15.000 DOE La primera vez que
se certifica CERs
Verificaciones 5.000 - 25.000 5.000 - 10.000 DOE Cada vez que se
sucesivas certifica CERs
US$ 0,1 por los primeros 15.000 CERS certificados
P d tos d cada afio; US$ 0,2 por los CERs en exceso de Cad
dag'o' ? ga_1§ OSSO?D 15.000. Se descuenta del pago SOP del primer afio CDM EB a ?fyequEeRse
administracion calendario de emision de CERs el monto pagado certifica s
como "tarifa de registro".

31 Estos CERs son vendidos en el mercado, y los foabtenidos depositados en un fondo para ayudar
a los paises menos desarrollados parte del PKpaiaaisia a las consecuencias del cambio climatico.
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2.4 Categorias de proyectos CDM

Existen 15 categorias reconocidas posibles de piay€DM. Estas categorias son
importantes para el proceso de validaciéon y vextiién, ya que (1) cada EOD tiene
habilitaciones para validar o verificar dentro @tetiminadas categorias; y (2) las
metodologias de linea de base y planes de moni#ereacuentran agrupadas segun
categorias. Estas categorias son:

1. Produccion de energia (renovable o no renovabtergy industries (renewable - /
non-renewable sources)

. Distribucién de energia: Energy distribution

. Demanda de energia: Energy demand

. Industria manufacturera: Manufacturing Industry

. Industria Quimica: Chemical Industry

. Construccion: Construction

. Transporte: Transport

. Mineria y refinaciéon de minerales: Mining andniglial Production

. Produccion de metales: Metal Production

10. Emisiones fugitivas de combustibles (solidestdeo y gas): Fugitive emissions
from fuels (solid, oil, gas)

11. Emisiones fugitives de produccién y consumbalecarbonos y hexafluoruro de
azufre: Fugitive emissions from production and comgtion of halocarbons and
sulphur hexafluoride

12. Uso de solventes: Solvent used

13. Manejo y disposicion de desechos: Waste hapdiia disposal

14. Forestacion y reforestacion: Afforestation asidiRestation

15. Agricultura: Agriculture

OCoOoO~NOULP,WN

Proyectos de pequefa escala

Es posible la clasificacion de un proyecto commyprcto de pequeiia escala” para
algunos tipos de proyectos, lo que permite utilimatodologias y procedimientos
simplificados. Estos son:

» Proyectos de energia renovable con una capacidgendeacion maxima de
15 MW (u otra medida equivalente).

» Proyectos de mejora de la eficiencia energéticaegezcan el consumo de
energia en hasta el equivalente de 15 gigawattaffmr

» Otros proyectos que al mismo tiempo reduzcan lasienes por fuentes
reconocidas (las 15 categorias o “fuentes” an&sjoy emitan directamente
menos de 15,000 toneladas de carbono equivaldraés.a

Se puede encontrar informacion adicional al respectel documento “Simplified
modalities and procedures for small-scale clearld@ment mechanism project
activities”, disponible como anexo |l de la decsae la COP
FCCC/CP/2002/7/Add.3, disponible en
http://cdm.unfccc.int/EB/Panels/ssc/ProjectActasticlarssc7add3.pdf.
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3 ¢, Como funciona el mercado de los CERs?

El mercado de carbono actual puede caracterizarse an conjunto fragmentado de
mercados de bonos de carbono, algunos de los ceglesentan derechos de emision
bajo un régimen de limitacion de emisiones, y ott@$os cuales representan
reducciones de emisiones generados por proyectog@mes donde no hay limites de
emision.

El panorama es altamente complejo, ya que loseatifes mercados de carbono
permiten el comercio de diferentes tipos de boesign interconectados en diferentes
grados, e involucran la participacion de multietores, sean individuos, entidades
publicas o privadas, gobiernos, o entidades supiamaes (como la UE). Existen

aun grandes incertidumbres respecto a la evoldotora del mercado, como ocurre
con todo mercado emergente, y muchas criticasmaencado que aun se encuentra en
etapa de desarrollo, siguiendo una estrategieataing by doingo aprendiendo al
hacer.

Para informacion general sobre la evolucion dekadi, se recomienda consultar la
publicacion anual de la IETA y el Banco Mundiatate and Trends of the Carbon
Market, disponible en http://carbonfinance.org/.

3.1 Tipos de CERs

Los CERs se comercializan en tres formas distinasl mercado:

CERs primarios emitidos: son CERs ya emitidos a@dH a partir de reducciones de
emisiones de un proyecto previamente verificadaertyficadas. El riesgo asociado a
los mismos es muy bajo para el comprador, por éosguvalor es mayor al de los
contratos de futuros de CERs.

CERs a futuro: representan CERs aun no emitidusathente correspondientes a
proyectos que aun se encuentran bajo construquédo,que se espera generen CERs
en el periodo 2008-2012 [TFS, 2007]. Se estableoptratos a futuro bajo los cuales
los participantes de un proyecto acuerdan con mpcador la venta de los CERs que
esperan generar, en una fecha futura determinbdpp\ciertas condiciones
particulares, incluyendo el precio. Al contratocdenpra de los CERs se lo llama
ERPA Emission Reductions Purchase Agreemdtitprecio de venta establecido
dependera de como se distribuyan los riesgos entamprador y el vendedor, y sera
siempre menor al de un CER ya emitido, que tiemegjo menor. Si el proyecto ya
ha sido registrado al momento de la firma del ERs®yata de CERs primarios a
futuro; y si el proyecto aun no ha sido registraolos llama “pre-CERS”.

CERs secundarios: se llama asi a CERs futurosaquefeecidos por una entidad
reconocida que ofrece garantia de entrega, conbaneo o un fondo de inversion.
Estos negocian ERPAS con varios proyectos y luegden sus propios futuros de
CERs “secundarios” en el mercado. A través deMarslificacion del riesgo entre
varios proyectos, los bancos y fondos consiguenidisr su riesgo propio de no
contar con los CERs suficientes para cumplir sagpcomisos de entrega. A su vez,
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debido a que todo el riesgo de proyecto (que glgmto tenga demoras, fracase, 0 no
llegue a generar la cantidad de CERs compromeiigizda en manos del vendedor de
los CERs secundarios, para el comprador practicenmenhay riesgo, por lo que los
CERs secundarios se negocian a un precio muchorrabgte los CERSs primarios, y

a un precio ligeramente mayor al de los CERs yamgeios. La diferencia con estos
ultimos es que al existir un contrato futuro, losypradores se aseguran un flujo
seguro de CERs, mientras que los proyectos con @&Rsiitidos pueden entregar
los mismos sin riesgo, pero no pueden hacer ningarantia a futuro, y tienen
mayores costos de transaccidon asociados.

3.2 Estructura del mercado

Actualmente, el Mercado de CERs, asi como de tladostros bonos de carbono, es
lo que en inglés se llama un mercado “over the @u(OTC), es decir, un mercado
en que las operaciones se negocian directameni wma entre comprador y
vendedor. La mayor parte de las transacciones E&&s futuros primarios. Este
mercado depende de la puesta en funcionamientd ldéinternacional Transaction
Log), que es la infraestructura informatica querptria vincular todos los registros
nacionales de bonos de carbono con el registrGI0M, y asi poder efectuar las
transferencias de los CERs emitidos a los registedss paises de los compradores.
La puesta en marcha del ITL fue pospuesta en vap@gunidades, y actualmente se
espera que entre en funcionamiento en algiin moneeitte fines de 2007 y
principios de 2008.

El mercado secundario es mucho menor en términgsldmen pero esta creciendo
fuertemente, y se espera que continte su desaaralledida que mejore la
infraestructura para realizar el intercambio de €BRa medida que se vayan
estableciendo instrumentos estandarizados y coblparde CERs. Ejemplos de estos
instrumentos son el contrato garantizado a futer€EBRs Carbon Credit Note

(CCN), que se negocia en la bolsa de Johanneshisgo, y el contrato garantizado

a futuros de CERSs que se negocia en el mercadodeimo Nordpool.

Para entender la dindmica del mercado de los C&Rsgcesario comprender qué rol
juegan los CERs en el mercado general de bonoarderm. Existen dos tipos
principales de bonos de carbono:

» Derechos de emision: Representardarecho de emiticreado y asignado por
el organismo regulador de wégimen de limitaciébn y comercio de emisiones
(cap-and-trade regimen inglés). En estos regimenes se fija un teatimag|
de emisiones y se distribuyen derechos de emisitia s entidades
participantes, los cuales son comerciables para@aiamla flexibilidad y
eficiencia del sistema. El beneficio ambientalrdgimen queda fijado por el
nivel del techo elegido. El costo econdmico pasaparticipantes fluctia y se
va ajustando a dicho techo, y el comercio de losalh®s permite que sea el
mas bajo posible. Los principales derechos de émgin los AAUs bajo el
Protocolo de Kyoto, y los EUAs bajolREgimen de comercio de Derechos de
Emision de la Unidn Europeg@onocido como EU ETS).
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* Bonos basados en Proyectos: Representan la redutzi@misiones de un
proyecto bajo uprograma de linea de base y bonificaci®aseline-and-
credit program en inglés). Estos bonos son gens@g@artir de un proyecto
gue puede demostrar una reduccion mensurable éeiaones de GEls con
respecto a la llamada linea de base, asi comadiamalidad de las mismfs
Sus compradores los utilizan normalmente comotstesi dederechos de
emision para poder cumplir sus obligaciones bajoégimen de limitacion y
comercio de emision@gie permite el uso de estos instrumentos. También
puede haber compradonesuntariosinteresados en la mitigacion del cambio
climatico. Los CERs son justamente el ejemplo nodabte de reducciones
basadas en proyectos. El segundo bono mas impodardste tipo es el ERU,
también regulado por el PK.

Los regimenes de limitacion y comercio de emisiaxéstentes suelen permitir el uso
de bonos provenientes de transacciones basadasyettos, sean CERs 0 ERUs.
Esto da un grado de flexibilidad aun mayor a susggaantes, que permite que el
mismo beneficio ambiental sea alcanzado al mergioquosible. Las reducciones de
emisiones pueden realizarse alli donde sean mestssas, en diferentes paises o
sectores de la economia, y venderse los bonodaetad a entidades a un precio
menor al que les habria costado reducir sus prepigsones.

Una vez que las reducciones de emisiones basagmeyattos llegan a las manos de
una entidad que piensa utilizarlos para cumpliradligiaciones, se consideran
equivalentes en la practica a los derechos de @mitgl régimen en cuestion [World
Bank, 2007]. Sin embargo, suelen existir significzd diferenciales de precios en el
mercado entre ambos instrumentos, debidos a difieeen los riesgos asociados, en
las formas de comercializacion, y en la reguladésu uso para el cumplimiento de
las obligaciones.

Asi, al ser basicamente un sustituto de AAUs o ElAsd competir directamente con
los ERUSs, el mercado de los CERs se encuentramutafoente vinculado a los
mercados de los otros bonos. Lo que es mas, sengia®n diferentes mercados lo
transforma en una suerte de “interconexion” emsentismos, provocando cierto
grado de convergencia de precios y transmitienslgdaiaciones de un mercado a
otro [World Bank, 2007].

El mercado de CERSs se encuentra fragmentado ess\arb-mercados de carbono,
incluyendo los principales mercadosd#gechos de emisiéiiodos ellos se
encuentran aun en un estado emergente y de ragicimgento, y con marcos
regulatorios en estado de permanente evolucion.

Losregimenes de limitacion y comercio de emisiale&EIls que existen en la
actualidad son:

32 | a linea de base es el escenario de emisionesatutocurrido si el proyecto no se hubiera
llevado acabo. Si ademas, la linea de base esexia@® hipotético mas probable sin la existenela d
programa de bonificacidn, el proyecto es adicioviat. apartado deequisitosen el capitulo 2.
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» El Protocolo de Kyoto (PK), cuyos participantes kmngobiernos de los
paises del anexo B.

* ElI Régimen de Comercio de Derechos de Emision tmién Europea (EU
ETS), cuyos participantes son entidades duefasstiaciones emisoras de
grandes cantidades de GEls en el territorio deHa U

* El Plan de Accion Voluntario Keidanren, en Japaryos participantes son
empresas que operan en Japon que han asumido coisgsw/oluntarios de
reduccion de emisiones.

* El Mercado de Nueva Gales del Sur (NSW), en Auatraliyos participantes
son distribuidores y grandes consumidores de emetéctrica en el estado de
Nueva Gales del Sur.

* El Mercado del Clima de Chicago (CCX), en los Estadnidos de América,
cuyos participantes son compafiias norteamericareaasymieron legalmente
compromisos voluntarios de reduccion de emisiones.

Se espera ademas la posible creacion de nuevosersgg de este tipo en California
(segun la ley estatal AB32), en los estados daldsterde los Estados Unidos (la
Iniciativa Regional de Gases de efecto InvernadeRGGI en inglés), a nivel

nacional en Australia, y en Canada (mercado dedesaBmisores Finales, o LFE en
inglés), aunque este ultimo ha quedado en la idcenbre desde que Canada anuncio
gue no piensa cumplir sus compromisos bajo el PK.

Actualmente los CERs pueden ser utilizados balRKelbajo la UE ETS y bajo el

Plan de Accion Voluntario Keidanren. Técnicamelus participantes del CCX y del
RGGI también pueden utilizar CERSs, pero no resuiéteo aun si lo harén en la
practica [EcoSecurities, 2007]. Se considera mobaisle que a futuro los CERs sean
aceptados en otros regimenes de limitacion y camencluyendo al LFE y a los
mercados que se establezcan eventualmente enr@ialijoen Australia.

Figura 6: Diagrama del mercado de CERs durante elqimer periodo de cumplimiento de Kyoto
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3.3 Demanda de CERs

La demanda de CERs se puede dividir en dos tipaterhanda por parte de los
gobiernos de los paises del anexo B del protomlgyato, y la demanda por parte
de otras entidades. Esta ultima puede deberse proomsos voluntarios (mercado
voluntario) u obligatorios (regimenes de limitacipoomercio) de reduccion de
emisiones, a inversion o a intermediacion.

3.3.1 Gobiernos de paises con compromisos bajoel P K

La demanda de los gobiernos de los paises del ahgue ratificaron el PK surge de
los compromisos cuantitativos de emisiones de nadaEsto implica que por ahora
la demanda de CERs de los mismos concluiria en @i 2!l final del primer periodo
de compromiso del PK (2008-2012) [EcoSecuritiesla8lemanda de CERs se
extendera o no mas alla de 2012 depende de laaeiéih de un nuevo tratado
internacional que fije nuevas metas de emisiénnjicde aceptando los CERs para el
cumplimiento de dichas metas.

El primer paso para comprender la demanda potetei@ERS es el estudio de la
demanda potencial total de unidades de cumplimi€ptdo, que no es ni Mas ni
menos que el estudio de las brechas entre lasogressy los compromisos de los
paises demandantes.

El grueso de la demanda potencial de unidadesrdpliniento Kyoto proviene de la
UE-15 (los 15 paises miembros de la Union Europe®enento de la firma del PK),
Japon y en menor medida el resto de Europa y NZehamda. Estos paises enfrentan
compromisos de emisiones restrictivos, y se egpezaleban recurrir en forma
significativa al comercio de bonos de carbono pader saldar la brecha entre sus
emisiones proyectadas y sus compromisos bajo eCBKada es un caso aparte, ya
gue hasta ahora no ha mostrado interés por la eodgp€ERS, y anuncié que no
piensa cumplir su compromiso bajo el PK.

Las emisiones de los paises del Anexo | son raesteegularmente a la UNFCCC y
publicadas en su sitio de Internet. De acuerdes @llimos datos de emisiones, las
brechas totales proyectadas para estos paisepemet periodo de compromiso
Kyoto (2009-2012) sumarian 3.650 M#3$(3.400 — 3.900 MtGee), de las cuales
aproximadamente 1.100 Mtg@ corresponderian a Can&ti& continuacion se
muestran las proyecciones de emision para losgpatsecompromisos de emisiones
gue se estima necesitaran recurrir a los mecanidmbyoto para cumplir sus
compromisos: La Comunidad Europea de |08,1Bp6n, Canada, y el resto de
Europa y Nueva Zelantfa

% seguin estimaciones propias basadas en los infatenemisiones publicados en Mayo de 2007, cuyo
ultimo afio declarado es 2005.

3 Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafialafidia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Reino Unidagct.

% |slandia, Liechtenstein, Ménaco, Nueva Zelandiaruéga y Suiza.
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Figura 7: Emisiones Proyectadas y Compromisos de kyo
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Se muestran las emisiones histéricas, las emisipr@&ctadas a futuro si no se aplican nuevas
politicas de mitigacién con sus rangos de varialaitl de 90% de probabilidad, los objetivos de Kyoto,
y el camino lineal que deberian seguir las emissgpera llegar al nivel de compromiso en 2010.
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Figura 8 : Brechas de emisién proyectadas pararégo 2008 - 2012
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Exceso proyectado de emision de GEls por sobredogpromisos asumidos bajo el PK con las
politicas domésticas vigentes. Se muestra para bada el intervalo de confianza de 90% de
probabilidad en celeste, con el valor mas probadieel medio y los limites de confianza a su derecha
e izquierda.

En el caso particular de Canad4, la brecha entiienfe de emisiones y sus
emisiones presentes es de una magnitud tal quikaresuy poco probable que pueda
cumplir su compromiso. El objetivo comprometidoGinada es una limitacion de
sus emisiones en 2008-2012 a un nivel 6% mena alid emisiones de 1990. Sin
embargo, sus emisiones muestran una fuerte terdemdiente durante la dltima
década, ubicAndose en 2005 un 25,3% por encinesagrlisiones de 1990, y un
33,3% por encima de su limite comprometfd@omo resultado, la brecHale
emisiones de este pais de 33 millones de habitarde=n 2005 de 187 MtG@/afo.
Basta comparar la magnitud absoluta de esta brerhkas brechas actuales de Japon
(159 MtCQ-e/afio para un pais de 127 millones de habitaotlesYE-15 (275
MtCO,-e/afio para un conjunto de paises de 392 milloaémhbitantes).

Como resultado, funcionarios del gobierno de Caaadéciaron a la prensa que
Canada no cumplira su compromiso de reduccion dgi@ms. Si Canada se retirara
del protocolo de Kyoto, o si intentara saldar ahoseparcialmente la brecha mediante
politicas mas rigidas y compra de CERs de aqudlelaiate, representa una de las
mayores fuentes de incertidumbre en la demandd&Rs @n 2008-2012.

Competencia entre mecanismos flexibles
Para poder determinar qué porcion de la deman@éagat de unidades de

cumplimiento de Kyoto se puede traducir en demaled@8ERS, es necesario evaluar
las opciones alternativas que compiten con los CER®rincipio, entre los

3% Como se desprende de sus declaraciones de emsisiéaéJNFCCC de mayo de 2007.
37 Diferencia respecto al nivel anual de emisiongstiMo para 2008-2012.
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diferentes tipos de unidades de cumplimiento Kfotos AAUs, CERs y ERUs
resultan equivalentes a la hora de cumplir comdgserimientos de emision de un
pais®. Sin embargo, existen diferencias en la demandasdmismos que obedecen a
la diferente percepcion del beneficio ambiental gereeran realmente.

En particular, existe la percepcion de que la candlegr AAUs a paises con economias
en transicién no reportaria beneficios reales aliom@mbiente, y hay gran oposicién
politica a la realizacion de este tipo de transas, especialmente por parte de la
Unién Europea y de ONGs ambientales. Esto se dghe,dras el colapso del
comunismo, las emisiones de GEls de las economitrarsicion se redujeron
drasticamente. En consecuencia, estos paises aléareincluso superaran con
holgura sus compromisos Kyoto sin necesidad deegalcciones para limitar sus
emisiones. Esto les deja una gran cantidad de Adgponibles para su venta, a los
gue se llama “aire caliente”.

Para enfrentar estas criticas y poder vender |lddAAe esta intentando desarrollar el
concepto de los “Esquemas de Inversion Verde” @i$glés), mediante los cuales
los fondos provenientes de ventas de AAUSs seriatindelos a iniciativas
ambientales, transformando los AAUs de “aire caiean AAUs “verdes” (o Green
AAUS).

La oferta potencial de AAUs es enorme, siendo estaren hasta 8,500 MtG@
entre 2008 y 2012, de las cuales 3,900 Mt€@orresponderian a Rusia y 2,500
MtCO,-e a Ucrani&’. Comparado con una demanda potencial total dedfses del
anexo B estimada en 3,650 Mt&6 queda claro que la venta masiva de AAUs
podria pulverizar completamente el precio de tddes$ipos de bonos de carbono,
incluyendo los CERs. Sin embargo, la visién actieghimercado es que la realizaciéon
de siquiera una parte de este potencial es muygrotable. Los analistas del
mercado creen que muchos de los paises con ecanemi@nsicién no cumpliran
ciertos requisitos necesarios para poder comesggAAUS impuestos en el PK por
algunos afios todavia. Incluso si cumplieran losis#gs, es poco probable que se
puedan vender los AAUSs sin un sistema de GIS dakato, que por ahora no fue
completamente delineado ni siquiera en la teoria.

3 AAUs, CERs, ERUs, RMUs, ICERs y tCERs.

% Existen ciertas limitaciones especificas al us&Bes, ICERs y tCERs que afectan su demanda y
deben ser tenidas en cuenta por quienes se emhanue realizacién de proyectos forestales.

0 Estimado propio en base al estudio de los infopmesentados por los paises Anexo | entre abril y
junio de 2007 a la UNFCCC.

38



Figura 9 : sobrecumplimiento de emision proyectaudaa el periodo 2008 - 2012

Excedentes de Emision 2008 - 2012

Federaciénde Rusia | | |

Ucrania |||

UE - 8+2+Cro || |

Total | ||

- 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000
MQ02-e

Excedente de permisos de emision proyectados itespéas compromisos asumidos bajo el PK. Se
muestra para cada barra el intervalo de confianea98% de probabilidad en celeste, con el valor mas
probable en el medio y los limites de confianza dexyecha e izquierda.

En cuanto a los ERUSs, si bien su volumen potersiahenor al de los CERs, se
estima que podrian crecer hasta llegar a repressagiaun cuarto del volumen de
CERs durante 2009-2012. Las brechas en el cumpiimagel limite de emisiones
pueden ser compensadas a través de la compra de& ERRs o AAUs. Esto

significa que la demanda de CERs bajo el PK dependgan medida de la oferta de
AAUs y ERUs. Frente a un estimado de entre 130000 Inillones de CERs que se
espera sean emitidos hasta el final de 2012, éacéstimada de ERUs es de tan solo
300 millones, pero podria llegar a 500 millonesassi Rusia cumple su plan
recientemente anunciado de fomentar proyectosasial350 millones de ERUs en
su territorio.

La traduccion de la demanda potencial o brechardsi@ en demanda de CERs real,
depende entonces de varios factores. En partidédaende de qué medidas
adicionales tomen estos paises para acortar diebhadbde aqui a 2012, y de qué
cantidad de ERUs compitan realmente en el mercado.

También depende de las compras de CERs y ERUsagu@nysido llevadas acabo
por los gobiernos (aproximadamente 140 millonegisernos de la UE-15, y 120 el
de Japon), y del funcionamiento de los mercado&ES y Keidanren.

Tomando en cuenta estos factores, diversos arsatisteulan que la demanda residual
de CERs por parte de los gobiernos de la UE-15iasta torno a los 320 millones, la

del gobierno de Japon en torno a los 120 millopés del resto de los gobiernos de
Europa y Nueva Zelanda en torno a los 55 millones.

3.3.2 Mercados basados en derechos de emision
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Bajo un régimen de limitacion y comercio de deraath® emision, se establece un
limite total a las emisiones de las instalaciongsaperan bajo el sistema. Este limite
se distribuye entre las instalaciones participaatels forma de permisos o derechos
de emision, los cuales son luego negociables E#mimas. Esto le permite a cada
una, segun el precio imperante en el mercadangali demas sus emisiones y vender
sus derechos de emisién excedentes, o limitarlaset®s y comprar derechos de
emision para cubrir el faltante. Las instalacioges mas reducen sus emisiones son
aguellas a las que les sale mas barato hacerltg pae el costo econdmico total del
sistema se reduce en comparacion con un sistepaeemo se pudiese comerciar y
todas las instalaciones tuvieran que reducir susiemes por igual.

Los dos mercados de derechos de emision con urcimpignificativo en la demanda
de CERs son el EU ETS y, en menor medida, el Riahcdion Voluntaria
Keidanren.

EU ETS

El principal mercado de este tipo es por lejosubgean Union Emission Trading
Scheme, o EU ETS. El mismo comenzd a operar e elec2005, con la
participacion de los 25 paises miembros de la UEsermomento. EI mismo opera en
“fases”, la primera de las cuales va de 2005 a 2087ase dos tendré lugar entre
2008 y 2012, y coincidira con el primer periodacdenpromiso del PK.

El esquema cubre cinco sectores principales: geiderde electricidad y calor,
instalaciones siderurgicas, refinerias de petrdtetystrias de procesamiento de
minerales (cemento, vidrio y ceramicos) e indugtapelera. La primera fase cubre
alrededor de 11.500 instalaciones perteneciente®08 empresas, que suman entre el
40% y el 50% de las emisiones totales de GEls tkld_as instalaciones que no
cumplan sus compromisos deberan pagar una muid@en la primera fase y de
€100 en la segunda por cada tonelada emitida déPads. pais es responsable de la
distribucion de los derechos de emision entrerisialaciones de su propio pais,
llamados EUAs (European Union Allowances, tambigmealentes a 1 tC4). La
distribucion de los EUAs queda plasmada en el NA@&(nacional de asignacion, en
inglés) de cada pais, el cual debe ser aprobada @omision Europea.

El sistema permite a las instalaciones la utilizacde CERs (y a partir de 2008
también de ERUSs) para el cumplimiento de sus Ieziotees de emisidn, con ciertas
restricciones. En particular, cada pais defineueNAP un limite de las obligaciones
de cada instalacién que puede ser cubierto con GERUS"

Tras una primera fase de aprendizaje, con un meqael colapsé tras descubrirse en
abril de 2006 que la reparticion de derechos hsiltademasiado generosa y no
habia, en realidad, escasez en el mercado, lafassserd mas ambiciosa[Marty,
2007]:

* Se incluiran todos los GEls, y no solo el dioxidoodrbono.

“1 Existen restricciones adicionales que deben s#enpladas a la hora de vender CERs a
compradores del EU ETS. Una de las mas notabke restriccion a la compra de CERs provenientes
de centrales hidroeléctricas de una capacidadadstanayor a 20 MW.
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» Comenzaré el comercio a gran escala de CERs y ERUs.

e Se incluiran las emisiones provenientes de la &nac

- Cuatro paises no miembros de la UE se incorpodraistema (Islandia,
Liechtenstein, Noruega y Suiza).

- La mayoria de los NAPs fueron revisados para aaetpescasez en el
mercado.

El EU ETS se desarrollé considerablemente, incldgda aparicion de mercados
electrénicos (ECX, EEX, Nord Pool y Powernext) dese comercian contratos
futuros de EUAs diariamente. Sin embargo, la magote del comercio de futuros de
EUAs sigue siendo del tipo OTC (over the counttjavés de brokers. Lo mas
comun es el intercambio de futuros, generalmenteseacimiento en diciembre de
cada afno, para evitar tener que transferir los Etddis vez que se comercia (Io que
tiene un costo de transaccion alto debido a la@sira de registros nacionales
existente) y poder en cambio ejecutar a la vezsttm®contratos en una sola fecha de
vencimiento.

El principal instrumento de referencia del mercadosu volumen comerciado es
actualmente el contrato futuro con vencimiento ierechbre de 2008. El intercambio
de contratos de la primera fase se redujo a ummidiesde que se desplomo su
precio al confirmarse la virtual falta de escaseelanercado, en abril de 2006.

Figura 10: Gréfico de evolucion de precios en el meado electrénico de EUAs
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Puede observarse en el grafico cémo en abril dés20@ontrato futuro de diciembre de 2007 pierde
dos tercios de su valor en pocos dias, y su preeiuelve practicamente insignificante hasta llegar

por debajo de los 20 centavos de euro en juniolfly 2Esto se debid a la publicacién de reportes de
emision que demostraron que no habria virtualmestasez de EUAs en el mercado durante la
primera fase. En cambio, el contrato futuro de @icbre de 2008 se recuperd eventualmente del shock
inicial, por estar vinculado a la segunda fase J@oual la escasez quedo practicamente garantizada.
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Segun surge de los NAPs de la segunda fase quanysido elaborados a la fecha de
edicion de esta guia, la cantidad de permisoshligia en la segunda fase seria de
aproximadamente 2.100 millones de EUAs por afia,gstasez del mercado podria
estar entre 900 y 1.400 millones de EUAs [World B&®07; Marty, 2007]. Si se
considera la cantidad de CERs y ERUs ya contrggadanstalaciones de la EU ETS,
gue se estima en alrededor de 500 millones, quedasa demanda residual de entre
400 y 900 millones de bonos.

Un punto importante a aclarar es que, incluso BKeho se extendiera en un nuevo
plazo mas alla de 2012, la Union Europea ya haadsab su intencion de continuar
con una tercera fase del EU ETS, la cual seriar@sambiciosa en cuanto a los
sectores abarcados y objetivos de reduccion dearags Segun lo declarado, los
CERs y ERUs seguirian siendo validos para la terieese, y ademas, los EAUs
emitidos durante la fase dos serian utilizableshmfrables” ljankablé para la fase
tres. El hecho de que los EAUs de la primera fasgudieran ser ahorrados para la
segunda fue una de las razones principales parsugc@mportamiento fuera tan
volatil y para que, finalmente, perdieran todo alor(parte del cual habrian
conservado si hubieran sidborrablespara la segunda fase).

Plan de Acciéon Voluntaria Keidanren

En Julio de 1996, la federacion Keidanren, unaadetincipales asociaciones
comerciales de Japon, establecié un plan de medidastarias por parte de la
industria para combatir el cambio climatico. El otaKeidanren, que comenzé a
operar en 1997, cubre actualmente el 82% de lasi@ms de origen industrial de
Japon. El objetivo del programa es que las entglpedicipantes logren reducir sus
emisiones de didxido de carbono por debajo deiladas de 1990 hacia 2010. Bajo
el mismo se permite el uso de CERSs para el cumgtitaide los objetivos de
reduccion de emisiones, lo que llevé a que losrjapes fueran pioneros en la
inversion en proyectos CDM. Se estima que la cadtidtal de CERs en manos de
empresas japonesas podria superar los 140 milkktnemeladas.

3.4 Oferta

A Julio de 2007, hay 732 proyectos registradodgdE del CDM, con un potencial
declarado de generacion de de aproximadamente hildbes de CERs hasta
finales de 2012. Hasta ahora se han emitido sol@n@7 millones de CERSs, pero
ya se ha visto que en promedio los proyectos gati@ conseguir la cantidad de
CERs previamente estimados y declarados en sus.RR2Dasa global de
“rendimiento”, es decir la cantidad de CERs realimgenerados sobre la cantidad
prevista, rondaria el 80%, por lo que es poco frebgue los proyectos ya
registrados lleguen realmente a certificar 1000oméls de CERSs.

Ademas de los proyectos registrados, existe umaggnatidad de proyectos en etapa
de validacién, la mayoria de los cuales seriarstiegios de acuerdo a las tasas
historicas de aprobacion y rechazo. Para refesirg#al de proyectos, sean ya
registrados o por registrar, se habla del “CDM gxbpipeline”.
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Asi, se estima que hay actualmente mas de 1.6@@gos “en el pipeline”, con un
potencial de generar 1.900 Mt@® Para estimar el total de CERs realmente
generado, es necesario hacer algunos supuestesteapuantos proyectos mas se
agregaran al pipeline en los proximos afos, quegooion de los proyectos no
registrados seran aceptados finalmente por la ggé yendimiento tendran estos
proyectos. A esto se debe la gran variabilidadsrestimados de los distintos
analistas, que van desde 1.100 hasta 1.900 milds&ERs hasta 2012. Tomando
como supuestos un rendimiento de 80%, una taseciazo de proyectos no
registrados del 15%, y una cantidad de proyectasoadles por entrar al pipeline
gue representarian un aumento del 30%, se lleganieestimado de entre 1.500 y
1.600 millones de CERs emitidos hasta fines de 2012

Figura 11: Participacion por pais en la oferta de ERs de proyectos ya registrados a Julio de
2007.
Participacion segun promedio anual esperado

de CERs de proyectos registrados por pais
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La Argentina tiene una participacion de mercadatigmente importante, siendo el
sexto pais por promedio anual de CERs esperadoguala diferencia absoluta con
los lideres del mercado es muy importante, incheaees de la region como Brasil y
Méjico.

Figura 12: Participacion por pais en la cantidad deroyectos registrados en el pipeline
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Participacion segun cantidad de proyectos registrad 0S por pais
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Sin embargo, al observar la participacion en ldidad de proyectos registrados, se
ve que la Argentina ocupa el onceavo puesto, coedk 9 proyectos registrados, o
el 1,2% del total. Esto se debe a que en la Angamitay pocos proyectos pero con
mucha reduccion de emisiones esperada cada urmpartcular, hay 4 proyectos que
concentran el 89% de la generacion de CERs espaladayor de los cuales
generaria el 37% de los CERs: un proyecto de apiHFC23 de la empresa Frio
Industrias Argentinas S.A.

La baja participaciéon de la Argentina podria inolestar sobreestimada: 61% de los
CERs esperados provienen de proyectos de recatedeigases de rellenos
sanitarios. Sin embargo, estudios sobre el rendimige los distintos tipos de
carbono encontraron que en promedio este tipoagptos logra generar tan solo el
20% de los CERs esperados.

La poca cantidad y diversidad de proyectos de ¢eitina apunta a la existencia de
un enorme potencial que no pudo aun ser aprovechadosion de participantes
locales del mercado es que la crisis de 2002 gdadiciones desfavorables para la
inversion extranjera que le siguieron, no solo deton el interés extranjero por
llevar acabo proyectos en la Argentina, sino querad llevaron ahuyentaron a los
inversores potenciales de algunos proyectos quertuvque ser cancelados. En
cambio, otros paises de la region, como Brasiljddéj Chile, aprovecharon la
oportunidad y atrajeron importantes flujos de isi@res. Chile figura ademas como
el tercer pais en el ranking elaborado por la dgdPaint Carbon de los mejores
paises para invertir en proyectos CDM, detras deaGhIndia.

Hay actualmente alrededor de 60 ideas de proyaocgestinos adicionales

presentados ante la SAyDS, y 9 proyectos argendéidicgonales se encuentran en la
etapa de validacion.
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3.5 Panorama de Oferta y Demanda

Tabla 4: Estimados centrales de la Demanda Potentide mecanismos de Kyoto

Demanda Potencial de los MK 2008 - 2012
Entidad Brecha a Demandade CDM/JIya Demanda
saldar KM contratados  residual MK

Comunidad Europea - 15 1435 460 143 317

UE ETS 1,250 1,140 506 634
Japén (Gob + Keidanren) 658 501 266 235
Resto de Europa y NZ 176 60 2 58
Canada 1,197 272 272 272
Total 4,715 2,162 917 1,245

Tabla 5: Estimados centrales de la Oferta Potenciale mecanismos de Kyoto

Oferta Potencial de los MK 2008 - 2012

AAUs
Rusia 3,553
Ucrania 2,348
UE8+2 + Croacia 1,720
Total 7,621

Transacciones basadas en proyectos

CDM (CDM) 1,500
IC (1) 350
Total 1,850

3.6 Precio

Como se explico anteriormente, existen tres tigo€HERS: los ya emitidos, los
contratados a futuro con un proyecto, y los coatias a futuro con un intermediario
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0 un inversor gue ofrezca garantias de cumplimi@sgoundarios). Si los CERs
vendidos a futuro provienen de un proyecto querauina sido registrado, se los
llama “pre-CERS”, y si los CERs ya han sido emgidcson contratados con un
proyecto que ya ha sido registrado, se los llamiangrios”.

El comprador asigna a cada tipo de CERs un precarderdo a los riesgos asociados
a cada uno: a mayor riesgo de no recibir los CER®0r es el precio que esta
dispuesto a cobrar.

Generalmente, quien lleva acabo un proyecto puedder los CERs directamente a
un fondo gubernamental o a una instalacion baltTé o el Keindanren; o puede
venderlos a un fondo de carbono que luego los daréren el mercado secundario.
Ademas debe decidir en qué momento venderlos, mu@cion de los CERs vender,
si se acuerda un precio fijo o variable, y bajo cuiédiciones y con qué garantias se
lleva acabo la operacion. Estos aspectos se erplmamayor detalle en la seccion
de comercializacion de los CERs.

Figura 13: Rangos de precios de CERs en 2005 y 260pNorld Bank, 2007]
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Como se observa en el grafico de precios, la viiidatl asociada al precio de los
CERs es considerable, y no se debe solo a la i@ridel precio de los mismos a lo
largo del afio, sino también a las diferentes cookes de venta de los CERs, y a la
falta de un indice reconocido del precio de los €ERbase al cual todos los
jugadores puedan estimar el mismo precio.

Tedricamente, de acuerdo al riesgo para el compradaplican diferentes
“descuentos” sobre el precio del instrumento conaseiesgo posible (que son el
CER emitido y el CER secundario). Por lo tanteedamacion del precio futuro de los
CERs en el mercado secundario es de interés adalbdijar el precio de venta de
los CERs. Para ello es necesario reconocer cuatees factores que influyen en el

46



precio de los CERs, y cuales son los distintoc@slcomunmente utilizados en el
mercado.

Existen siete factores que determinan el compoetaimidel precio de los CERs en el
mercado:

(1) La evolucion del EU — ETS: El precio de los GERcundarios esta fuertemente
correlacionado con el precio de los EUAs, comenunde en 2006 a un descuento de
entre el 10 y el 30% sobre el precio del contradeceembre de 2008. Esto se debe a
gue los europeos son los principales comprador€EdRs, y los mismos son
equivalentes a los EUAs para el cumplimiento dénsimlaciones. Ademas, es
practica comun en muchos contratos con preciobar@acon “pisos” o “techos” de
precio, especialmente con compradores europeahlestr el precio como un
porcentaje del precio de un contrato futuro de EUAso agrega otro ciclo adicional
de vinculacion entre el precio de los CERs y dbdeEUAS.

Mientras en enero de 2007 la diferencia entre GERJAS habia bajado al 20%, en
julio de 2007 habia vuelto a crecer hasta lleg&2&b. Esto se debe a:

(2) La infraestructura necesaria para efectuardasacciones: El ITL, que es el
sistema informético de la JE CDM que debe vindalaregistros internacionales con
el registro central del CDM y permitir las trangfiecias internacionales de CERs, aun
no esta funcionando a julio de 2007. Este sistema lanzamiento ya fue pospuesto
en varias oportunidades y que se esperaba entrdwa@onamiento en la primera
mitad de 2007, podria ser lanzado a fines de 2Qfihoipios de 2008. Al no
funcionar el ITL, los CERs no pueden ser transterid sus compradores, y esta es la
razon mas extensamente reconocida como la cawdataaliferencia entre el precio
de los EUAs y los CERs secundarios. Al pospondriesmeamiento del ITL, esta
brecha aumenté. Se estima que esta brecha podria eatre el 5% y el 10% una vez
gue el sistema funcione. La diferencia residualedgeria a las restricciones de limite
de uso de CERs para el cumplimiento bajo el EU Kl8,aunque son restricciones
muy laxas, siguen haciendo ligeramente preferilibs &UAs sobre los CERs en el
mercado europeo.

Figura 14: Evolucion del precio del contrato EUA aDic.2008 y los CERs secundarios a Dic. 2008
en los mercados electrénicos [Carbonpositive, 200[7b
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(3) El piso de precios establecido por China: Clemal principal proveedor de CERs
a nivel mundial, con un 44% de los CERs anualesradps hasta 2012 de proyectos
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ya registrados. Como tal, su politica informal @dipun precio minimo “razonable”
de entre €8 y €9 euros por CER para otorgar stbapran a los proyectos realizados
en China, repercutié sobre los precios pagadosdmdl mundo. Se espera ademas
gue China continle aumentando este piso. Esto @eneipiso” de resistencia a corto
y mediano plazo en el precio de los CERs, con amaimportante de la oferta de
proyectos chinos si el precio de los CERs bajanaadeado. En la practica, si el
precio bajara demasiado, China se veria obligduaaa este piso, pero si el precio se
mantiene en un rango ligeramente inferior a este, i cartelizacion le permite a
China obtener ingresos extra y sostener el pratgonacional de los CERs. La baja
diferencia en los precios reportados de proyectatiferentes paises sugiere que
otros proyectos efectivamente pudieron valersépileb chino” para negociar sus
propios precios a la alza [World Bank, 2007].

(4) El costo produccion de los CERs: Muchas vedashara de negociar los precios
de los CERs generados por un proyecto, se propopezgio basado en el costo del
proyecto mas una prima de rentabilidad. No se remuata seguir este método, ya que
aunque llevaria a diferencias en los precios desQiBvenientes de diferentes tipos
de proyectos, lo cual da lugar al arbitraje esdiud y reduce la rentabilidad de los
proyectos que generan CERs de forma menos cokiasal desalienta justamente a
los proyectos que pueden proveer mayor beneficlweartal al menor costo posible.
Por ejemplo, fue muy polémica la rentabilidad d&ypctos de destruccién de HFCs,
gue con bajisima inversion generan cientos de railasluso millones de CERs,
debido al alto GWP (Global Warming Potencial) det=Cs. Sin embargo, fue
justamente esta altisima rentabilidad la que leegdie en muy poco tiempo la
totalidad de las plantas que emitian HFCs en edmen desarrollo redujeran sus
emisiones, incluyendo un proyecto en la Argentina.

A medida que se van agotando las opciones de nedescfaciles y muy rentables,
como la de los HFCs, el precio costo promedio defoyectos va aumentando. Esto
deberia impactar en el precio de los CERs en elamegblazo, pero esta sujeto a la
continuidad del mercado post 2012.

Es interesante notar otra consecuencia a meditargy plazo del costo de reduccién
de emisiones. La empresa energética Vattenfalh lleabo un estudio exhaustivo de
los costos de reduccion de las emisiones con difesg¢ecnologias y del potencial de
reduccion de cada una de ellas, a partir del @@ la “curva marginal de
mitigacion de las emisiones” (Marginal Carbon Abaat Cost Curve) mas completa
gue se ha elaborado hasta ahora. A partir de lmanise determiné que un precio de
la tonelada de didéxido de carbono equivalente aelatior de €40 deberia ser
suficiente para reducir las emisiones mundiale20&® a la mitad de las emisiones
actuales. Este tipo de estimados sirven de guis efuladores, que son quienes fijan
la escasez de los mercados y, en consecuencitgraecprecio.

Una conclusion interesante del estudio de Vatteegafjue gran parte de las
reducciones de emisiones tienen costo negativide@s deberian llevarse acabo
automaticamente en un mercado perfecto. Estadalraercado acentuaria la
necesidad de aplicar regulaciones en algunos ssctlemas de extender y
transparentar un precio del carbono como el d€ERs.
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Figura 15: Curva Marginal de Mitigacién de las Emisones
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Publicada en [The Economist, 2007], basado en widis de Vattenfall. Costo de reducir las
emisiones por tonelada de diéxido de carbono pma@a tecnologia (eje vertical), y potencial de
reducciones de las mimsmas en miles de millonésngd¢adas por afio (eje horizontal).

(5) Incertidumbre Post-2012: Actualmente existe gnaa incertidumbre respecto a la
demanda de CERs tras el primer periodo de cumpitmdel PK (2008-2012).
Solamente en el EU-ETS se ha confirmado que lossGeRuiran siendo validos.
Estados Unidos y Australia, que no ratificaronk¢) §uieren que se negocie un nuevo
acuerdo distinto, con reglas totalmente nuevagssgdo en compromisos voluntarios.
Canada preferiria también esta opcion, debido fu&tes multas por incumplimiento
gue deberia afrontar durante un segundo perio#iyat® (deberia compensar cada
tonelada de incumplimiento con una reduccion dedn8ladas adicional durante el
segundo periodo). Europa y Japon tienen hoy eardigpostura decidida respecto a
negociar un nuevo periodo de Kyoto mucho mas aogncipreferentemente
incluyendo a Estados Unidos. La Union Europea aduntlateralmente su objetivo
de reducir en un 20% sus emisiones para 2020,té mwtros paises a hacer lo
mismo, diciendo que estaria dispuesta a reducim@éssus emisiones si otros paises
la acomparfian. Clave para los esfuerzos internde®da reduccion de emisiones es
la participacion de China e India, dos de los mey@misores pero de muy bajas
emisiones per capita, que se rehdsan a adoptaccasies a las emisiones y, en
cambio, apuestan a una profundizacion del CDM.

La incertidumbre respecto a la continuidad del mdocse traduce en un “precipicio”
gue se acerca rapidamente, tras el cual el tiempangume el ciclo de proyectos no
permitiria la generacion de CERs antes de 201aetidades suficientes para
asegurar la rentabilidad, y caeria estrepitosanmamgeneracion de nuevos proyectos.
Este precipicio llegaria a distintas fechas pastirdos tipos de proyectos,
comenzando por aquellos, como las energias reresjatdn requerimientos de alta
inversion y largos plazos de construccion.

(6) El surgimiento de indices electrénicos: El mdsecundario se ha estado
desarrollando, lo que llevo a la aparicion de @ins estandarizados de futuros de
CERs que se comercian diariamente en mercadoségliects, como Nord Pool o la
JSE. En la medida en que estos mercados contiesanrdllandose, sus titulos
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podrian convertirse en un indice de referencisparente y uniforme para los
jugadores del mercado. Esto resultaria importastieesodo para independizar en una
mayor medida el precio de los CERs y el de los EQussuelen ser usados como
indice, lo que reflejaria mejor la demanda de gheorticipantes no europeos.

(7) Un ultimo factor a considerar, marginal freatla importancia de los anteriores,
es la existencia de techos al precio de los CERwiraero de ellos es la multa
establecida para las instalaciones del EU-ETS queumplan sus compromisos. La
multa, que durante la primera fase fue fijada énh @ tonelada de incumplimiento,
fue fijada en €100 para la segunda fase, a p&®008. Esto impone un techo al
precio de los EUAs: nunca superaran el costo demptimiento para las
instalaciones. A su vez, esto impone un techo édestencia” al precio de los CERSs:
si llegaran a un precio cercano a los 100 euraien@anda europea desapareceria
rapidamente, bajando su demanda y estabilizanpoesio por debajo de este “techo”
para un amplio rengo de variacion de la oferta.egibargo, incluso considerando la
volatilidad que se observé durante la primera tedd=U-ETS, es muy poco probable
gue los CERs lleguen a comerciarse a este pretno tézho absoluto a mediano
plazo al precio de los CERs y de todo otro bonoatbono en el mercado es el
llamado “Costo Social del Carbono”, que seria st@@condmico presente neto del
cambio climéatico por tonelada de carbono equivaldslk precio de los CERs nunca
podria superar este valor, pues seria tan costds@ir las emisiones que seria “peor”
(en términos econdmicos) que el cambio climéatidosyreguladores tomarian
medidas para reducir el precio (como reducir lassz). Los estimados del Costo
Social del Carbono actuales tienen un amplisimgaa@e variacion. El Stern Review
[Stern, 2006] lo estima en 85 USD por toneladay yorking paper del gobierno
britanico estima un rango de entre £33 y £140t@uelada [Huhne, 2007].

3.6.1 Proyeccion del precio

Existe gran variabilidad en los mercados de boreosadoono en general y en el
mercado de CERs en particular, que dependen diljlos de informacion que
constantemente modifican las expectativas de tpedores.

Por ejemplo, se muestra a continuacion un grafcprdyeccion del precio de los
EUAs en base a la variabilidad que mostré hasteasgwcomportamientt

2 Seglin estimados propios.
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Figura 16: Precios histéricos del contrato EUA a . 2012 y variabilidad proyectada
Rangos de variabilidad del precio del contrato EUA Dic.2012 y valores de referencia
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Se muestra la evolucion histérica del precio deltcato EUA Dic. 2012 en el mercado electrénico
ECX; sus rangos de variabilidad proyectados ha§ta22de 20%, 40% y 60% de probabilidad; y como
valores de referencia, el maximo histérico, el mimihistérico y el promedio historico de la serisi a
como el ultimo precio alcanzado de la serie al moimele hacer esta guia, de €22,4.

Lo primero que puede verse es que la historia @éetadlo es demasiado corta para
realizar estimaciones de valores puntuales hadt2, 30que la volatilidad del mismo
es muy alta (la diferencia entre el precio maxineg minimo, por ejemplo, es de mas
del doble del valor de este ultimo). Esto deja camica opcion la estimacion de
intervalos muy generosos y de bajo nivel de comanomo por ejemplo la
estimacion para diciembre de 2011 de entre €1®ypé4 EUA con una probabilidad
del 6096°. Sin embargo, es probable que estos limites déaoaa sean un estimado
conservador: para empezar porque la volatilidabairiemente baje durante la
segunda fase como consecuencia de un mercado sasollado y transparente con
agentes que van adquiriendo experiencia; y fundtaimeente porque, a diferencia de
lo que ocurrid con la primera fase, nunca se pgadducir un desplome del mercado
similar al de agosto de 2006. Esto se debe a qaees, los EUAs de la segunda fase
son “ahorrables” para la tercera, por lo que inckissu valor de corto plazo cae,
siguen teniendo un valor de cumplimiento de med@ano que sostiene su valor.
Ademas, también a diferencia de lo ocurrido erritlagra fase, la escasez esta esta
vez practicamente garantizada.

El precio de los CERs secundarios se negocia eriado a un precio fuertemente
correlacionado con el de los EAUs. Hoy en dia,esmoian a un descuento del 32%,
habiendo variado entre el 10% y el 30% en el passel@stima que dicho descuento
bajaria al 5-10% a partir de la puesta en funcioeaim del ITL, presumiblemente,
antes del 2009. Esto llevaria a un precio promedilms CERs secundarios que

*3 Estimado propio. [Marty, 2007] reporta que un &talcalculé un rango de €8 - €26 por EUA, con
un nivel de confianza del 50%. Sin embargo estgaao contempla informacion reciente sobre la
evolucion de las emisiones, sobre la baja tasenttimiento de los proyectos CDM, ni sobre la
revision a la baja de EAUs en los NAPs.
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podria ubicarse en 2010 entre €40,8 y €9,2 coriuah e confianza del 60%. Puede
compararse este rango con los promedios de 20@%, @206 (€18) y julio de 2007
(€15) del precio de los CERs secundarios.

Este rango estimado no incluye la posibilidad de €jJunercado de CERs se
desplome si las negociaciones para un segundapett®oKyoto fracasan. Tampoco
contempla el aumento del piso establecido por Cljna podria aumentar con el
tiempo de los €8 - €9 actuales hasta los €12 o ydise podria ser emulado por otros
paises influyentes como India y Brasil. En conjuegios factores de incertidumbre
no llegan a modificar demasiado los estimados dei@rpero si bajan los niveles de
confianza de los mismos. Con el transcurso delp@eastas incertidumbres deberian
ir resolviéndose, sobre todo a partir de la nego@mede un nuevo tratado
internacional, probablemente después de las eleexide 2008 en Estados Unidos.
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4 ¢ Como se venden los CERs?

4.1 Estructuras de precios

Los precios de CERs se expresan normalmente ered@mericanos (US$) o en
euros (€). Se acostumbra establecer una de trestesas de precios posibles en los
contratos de venta a futuro (ERPAS), que son ladomas comun de venta de CERs
del mercado primario:

Precio Fijo: Es un precio pactado para la vent@ERs en una fecha futura
determinada, independiente de la evolucion del adercEs la forma mas comuan de
estructura de precios utilizada actualmente. Comvéequienes necesiten la
certidumbre del ingreso de fondos proveniente deOfara garantizar la
rentabilidad de sus proyectos. Dado que el comprestéd tomando todo el riesgo de
mercado, el precio fijo es normalmente menor aiprfotante equivalente.

Precio Flotante: Suele expresarse como un poreethjprecio promedio de un
contrato especifico de EUAs en un mercado detedoirdurante una cantidad de
dias también acordada. Esta estructura da a ld®duie los CERs del proyecto la
posibilidad de beneficiarse de las subas positldemdrcado, asi como la posibilidad
de no llegar a repagar la inversion si el mercaao Esta opcion tiene sentido sobre
todo para los compradores europeos, y no tantol@gajaponeses que no suelen
vincular el precio de los CERs con el de los EUASs.

Combinacién de precio fijo y flotante: Ambas pagesden preferir cierto grado de
exposicion a los riesgos (y beneficios) del mercaderto grado de seguridad, por lo
gue pueden por ejemplo pactar una proporcion dE#Rs vendidos con precio fijo y
una proporcion vendidos con precio flotante. Tamlpigede fijarse un precio
minimo, con un adicional flotante sobre el mismo.

Generalmente los contratos llegan hasta 2012, péas<lla de 2012 aun no se sabe
cudles seran las condiciones del mercado.

4.2 Fijacién del precio

El precio se desprende de la negociacion entreneprador y el vendedor, en que
cada uno hace sus propias estimaciones sobredpliacion del mercado (es decir,
cuanto creen que vale un CER sin riesgo asociaf®) sl riesgo asociado a los CERs
del proyecto. Un vendedor dispuesto a tomar rigsgmn capacidad financiera para
afrontarlo se vera recompensado con un mayor pdecienta de los CERs. En el
limite, un vendedor solvente que tomara todo shnale los CERs y ofreciera
garantias de cumplimiento con respaldo, podriaeroslal precio del mercado
secundario. A la vez, los compradores dispueséa®ptar mayor riesgo se ven
recompensados con precios de compra mas bajos.

Los principales factores que afectan el precial@jaon:
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El precio de mercado de los EUAs. Como se explitéreormente, el precio
de los CERs secundarios se mueve a la par del deedeaEUAS, por lo que
los precios suelen determinarse como porcentajge@®o de los EUAS,
cuando se trata con compradores europeos.

Posicion financiera: Debido a la naturaleza dedggzo de los contratos de
CERs, la posicion financiera tanto del compradoncalel vendedor son
factores de riesgo importantes que cada uno deteagy

Términos y condiciones del contrato: el precio t&mldepende de si hay
garantia de entrega o no, de si se garantiza umialad fija o una cantidad
variable, de la escala del proyecto, de si se naanetodologia aprobada o
una nueva, y de si hay pagos o financiacion pdaatieo por parte del
comprador.

Riesgo soberano: es el riesgo relacionado a lagedmientos politicos o
regulatorios desfavorables que podrian ocurrifd @ais no anexo uno, en
nuestro caso la Argentina, incluyendo especialmelniesgo de tipo de
cambio si lo hubiere o el riesgo de expropiacidn, €n ejemplo es el caso de
los cambios en las normativas del sector eléctquae,dificultan la realizacion
de proyectos en este campo en la Argentina.

Estado de desarrollo del proyecto: mientras maszago se encuentre el
proyecto (tanto en términos del ciclo CDM comoé@minos de construccion
y operacién), menor es el riesgo asociado a quegpealmente generar los
CERs y mayor el precio que puede negociarse coonabrador.

Riesgo de entrega: varias razones pueden afectmdiimiento del proyecto
en términos de la cantidad de CERs obtenidos $almantidad originalmente
esperada, incluyendo demoras, eficiencia menoesgdarada, etc. Un tipico
caso es el de los proyectos en rellenos sanita@pi@ssuelen recoger menos
metano de lo esperado.

Riesgo de registro: existe siempre el riesgo destjpeoyecto no pase las
etapas de validacion o registro. Este riesgo esteiado al cumplimiento de
los requisitos, y en particular al cumplimiento dejuisito de adicionalidad
(ver seccién de adicionalidad).

Acceso al mercado: Los vendedores con acceso ar roayndad de
compradores potenciales pueden obtener mejore®grasi como asegurarse
una vision mas representativa del estado del mercad

En los dos paises de mayor influencia sobre eladerdChina e India, los rangos
reportados en los ERPAS en la primera mitad de A0€Ydn de €8 a €10 por CER en
el caso de China, y de €11 a €13 en India [Carleavsn2007]. Mientras los precios
para proyectos en la etapa de validacion erantie €2y €11 en Junio de 2007,
aquellos ya registrados consiguieron un rango dea&l13, de acuerdo al fondo TFS.

4.3
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¢,Cuando comenzar a buscar compradores?

En la etapa de escritura del PIN (Project Idea Nuita de idea del proyecto):
Los beneficios de llevar acabo negociaciones campcadores en esta etapa
son pagos por adelantado y financiacion de lasstaiciales del proyecto,
generalmente en montos muy bajos que sirven péara tos costos de
consultoria, elaboracion del PDD vy realizacionagetiamites necesarios.



Como contracara de esto, los riesgos tan altos gdgos por adelantado
llevan a que los CERs vendidos en esta etapa téogamenores precios del
mercado. Se requiere como minimo una carta de jeciéb para captar la
atencion de los compradores en esta etapa.

* Enla etapa de aprobaciéon del PDD: Los costos gflmos son similares a los
de la etapa anterior, pero los riesgos involucradosya un poco menores
debido a que se cuenta con un PDD desarrollada Yacautorizacion de las
autoridades locales.

* En la etapa de registro del proyecto: El Unicogoaeaemanente es el riesgo de
entrega, es decir, el riesgo de que el proyectieseslo acabo en forma
adecuada y realmente cumpla con la generacion &s @yectada. El
precio que puede negociarse es mucho mas alto.

* Cuando los CERs ya han sido emitidos por la JEesfjo para el comprador
es minimo. Cuando el ITL se encuentre en funcioeatuaj esto significara
pago inmediato contra entrega inmediata, permitidosl mayores precios del
mercado. Sin embargo, la venta spot de CERs noeo&réargo plazo ninguna
garantia al vendedor, que queda desprotegido aateaida del mercado.

4.4 ;Como encontrar un comprador?

Existen varias formas de encontrar un compradasté&ixen Internet varias listas de
compradores con datos de contacto y criterios lolescan los proyectos (tamafio, tipo
de proyecto, pais anfitrién, etapa de desarrapecialmente por parte de fondos de
carbono y otros intermediarios que compran en gmodntidades. También puede
buscarse compradores durante ferias especificassultando a la OAMDL.

Para agosto de 2007 se prevé ademas el lanzardentositio oficial del proyecto
RISOE de la UNEP (United Nations Environment Progree), llamado el CDM
Bazaar, que se podra consultahép://cdmbazaar.netEl objetivo del mismo es
poner en contacto a compradores, vendedores esaresrde todo el mundo para
facilitar el contacto y el flujo de informacién.

Se recomienda la consulta por Internet del listseloompradores de CERs del
documento [Ecosecurities, 2007] (disponible en
http://www.cd4cdm.org/Publications/Finance CDMpraggsuidebook.pdf
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5 Conclusion - Mejora de la rentabilidad a partird el CDM

Para decidir si conviene la realizacion de un prtyy€DM, es necesario comprender
como los diferentes factores expuestos en estargpactan en el analisis financiero
del proyecto. Para ello se realiza un modelo derd flujo de fondos, cuyo objetivo
es ilustrar diferentes factores que influyen erefdgabilidad de un proyecto CDM.

Las principales variables que inciden sobre ebftlg fondos son: (Ingreso): El precio
de los CERs (cuya volatilidad en el mercado es ptialo que los vendedores
normalmente fijan el precio mediante un contratarfuo al menos fijan parcialmente
su comportamiento mediante un contrato mixto); ¥datidad de CERs. Esta
depende de la escala del proyecto (CERs anualeseqespera el proyecto genere) y
del rendimiento del proyecto (cantidad de CERsmeate generados a partir del
proyecto sobre los CERs esperados; depende desmpgiimen los CERs y de como
se ejecute y opere el proyecto; también varia stéganle proyecto). (Egreso): Los
costos del CDM no experimentan un rango de variiualltan alto; varian bastante
previsiblemente en funcién de la escala. (Finaasjeta tasa de descuento elegida
también es un factor importante en la evaluacioanrderoyecto. Antes que el
incremento de la tasa de descuento a nivelesnadtégpara compensar cada riesgo, se
recomienda elegir una tasa moderada y utilizar Isionan para ver la distribucion del
VAN resultante y, en todo caso, alli ajustar latds descuento, que debe reflejar el
riesgoo ladispersiondel VAN esperado.

Imaginemos el analisis de flujo de fondos de urygcto que espera generar una
reduccion de emisiones anual media de 100.000¢G0que pacta un precio de venta
con un comprador durante la etapa de validacid®, dSD por CER. La tasa de
descuento del proyecto es de 10%. Asumiendo qlesdeERs esperados solo se
materializara un 80%, y que el proyecto comienzpesiodo de certificacion en el
segundo cuatrimestre de 2009, el flujo de los ferattdes de impuestos que
provienen especificamente del CDM (ingresos por £@Rnos costos asociados al
ciclo de proyectos CDM) resulta el siguiente:

Tabla 6: Flujo de fondos provenientes del CDM

Ao 2008 2009 2010 2011 2012
Ingresos

Precio $ 10 $ 10 $ 10 $ 10

CERs generados 56,000 80,000 80,000 80,000

Total $ 560,000 $ 800,000 $ 800,000 $ 800,000
Egresos

PIN $ 6,250

PDD $ 20,000

Validacién $ 9,000

Tarifa de registro $ 20,000

Fondo de adaptacién ONU $ 11,200 $ 16,000 $ 16,000 $ 16,000

Verificacion inicial $ 7,500 $ 7,000 $ 7,000 $ 7,000

Verificacion periédica

SOP $ - $ 10,150 $ 14,500 $ 14,500

Total $ 55,250 $ 18,700 $ 33,150 $ 37,500 $ 37,500
Flujo de fondos $ (55,250) $ 541,300 $ 766,850 $ 762,500 $ 762,500
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A modo de comparacién, 100.000 CERs anuales egia@adamente lo que
produciria una proyecto de energia renovable dd\ABoperando en promedio a un
40% de su capacidad.

Con este flujo de fondos y una tasa de descuehttDéle el VAN resultante es de
US$ 2 millones. Es decir, para toda inversion adial necesaria para llevar acabo el
proyecto que sea menor a US$ 2 millones, el proytectdra un VAN positivo.

El problema con este analisis es que los riesdas yariabilidades asociadas con los
supuestos de este FF son tales, que no se enérad@amente qué representa este
VAN. ¢ Habria que aumentar la tasa de descuentagffegpr esta incertidumbre?
¢En cuanto? ¢ Coémo evaluar el riesgo?

En primer lugar, conviene identificar los factodesriesgo mas importantes en el
flujo de fondos, aquellos que realmente puedeniirgbbre el resultado final. Estos
son el precio, la cantidad de CERs realmente gdagyar el proyecto, la
probabilidad de que el proyecto sea rechazadofecka de comienzo de generacién
de CERs.

A continuacion se muestra un grafico que resuma, foalos los proyectos que ya
generaron CERs, qué rendimientos de generaciore&es @ivieron respecto a los
CERs esperados, adaptado de [UNEP, 2007]. El mgrade interpretarse como una
suerte de “distribucion” de probabilidad de quepumyecto tenga una determinada
tasa de rendimiento (en realidad, dicha distribudiépende de qué clase de proyecto
se trate; por ejemplo, la mayor parte de los prmgecon muy bajo rendimiento son
proyectos de captura de metano en rellenos sasifari

Figura 17: Rendimientos de CERs generados sobre CERsperados.
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Si incluyéramos esta distribucion en nuestro flgdondos anterior en vez de asumir
un estimado fijo del 80% de rendimiento, en vemnestimado puntual para el VAN,
podemos obtener una distribucion de probabilidad pbmismo, a partir de una
simulacion de Montecarlo. Siguiendo con esta Iggegouede incluir también la
probabilidad del 3% de que el proyecto sea recltagadla JE (basada en la
proporcién del 3% de los proyectos que fueron reathas sobre la cantidad de
decisiones de registro o rechazo tomadas por [ENEP, 2007]). Estas dos
modificaciones dan lugar a la siguiente distribnaié probabilidad para el VAN:

Figura 18. Distribucién de probabilidad del VAN delproyecto

Didribucion de probabilidad del VAN

5.0%
4.5% |
4.0% |
3%
30% - T

%

< i

($36,208) $675,872 $1,387,951 $2,100,030 $2,812,109

El panorama que ofrece este grafico enriqueceslarvgue se puede tener con tan
solo un estimado puntual del VAN.

A modo de referencia, se muestra a continuacioroodararia el VAN bajo estos

supuestos, y con qué intervalos de confianza, meidn de la tasa de descuento
aplicada (figura 19) y en funcién de la escalapidelecto (figura 20).
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Figura 19. Intervalos de confianza del VAN del FF el CDM en funcién de la tasa de descuento

aplicada
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Figura 20. Intervalos de confianza del VAN del FF el CDM en funcién de la escala del proyecto
en CERs esperados por afio
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Recapitulando, entonces, el proyectista debe ittEartios principales factores de
riesgos de su flujo de fondos. En este caso, sstosl precio de los CERSs, la
cantidad (que depende del “rendimiento” obtenidogb@royecto), y los plazos
asociados al proyecto. Factores que también afesgacialmente el VAN del
proyecto son la tasa de descuento y la escalaidelanEl VAN proveniente de los
CERs se puede sumar aritméticamente con el restbAdedel proyecto, mientras
haya sido calculado con premisas compatibles. estoite hacerse una idea
rapidamente del beneficio econémico asociado edizacion de un proyecto.

59




Anexo

Recursos online
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Sitio del CDM de la UNFCCOnww.cdm.unfccc.ink Es el sitio mas
completo, fuente de informacion primaria sobre tladpertinente a regulacion
del CDM y a informacion sobre los proyectos y larta potencial de CERs.
Forma parte del sitio de la UNFCCC, que da accdadase de datos de
inventarios de GEls a partir de la cual se puetimasgran parte de la
demanda potencial de CERs.

Estudios del mercado de carbono [World Bank, 20@73erie anual “State
and Trends of the Carbon Markets” es el relevarnierds completo de
informacion sobre el mercado. Es elaborado pdeTaly el Banco Mundial.
Guia del CDM en diagramas o CDM in Charts, [Miz@Q7]: Una guia
elaborada por el gobierno japonés, con absolutantedos los detalles
legales referentes al ciclo de proyectos MDL. Eslighara encontrar
referencias a los documentos y decisiones oficeegue se fundamenta cada
aspecto del CDM, los cuales pueden luego ser basaadel sitio de la
UNFCCC.

Guia para el financiamiento de proyectos CDM [Eco@8es, 2007]: Es la
Unica guia realmente hecha a nivel del reciénddizitanto en el CDM como
en los aspectos financieros de un proyecto desiwerEs un referente
incuestionable en temas financieros, y ademas priovermacion general
sobre el mercado y da referencia a otras fuentesmuilta.

UNEP Risoe Pipeline [UNEP, 2007]: Provee una plamie Excel con analisis
estadisticos de los proyectos CDM.

Guia de aspectos legales del MDL: la guia “Aspekcéagmles del Mecanismo
para un Desarrollo Limpio — Contratos de carborsiiieo publicada hasta
mayo en el sitio de la Secretaria de Ambiente yabedo Sustentable.
Aunque quedo desactualizada y ya no es posibleneacka, era el Unico
antecedente de un documento de ayuda para el al&sdor de proyectos
CDM concentrado especificamente en la Argentina.

Sitio de la OAMDL.: El sitio tiene varias caractéidas Gtiles, especialmente
en lo referente al ciclo de autorizacidén nacional

Sitios de los mercados electronicos: ECX, Nordoaveen las cotizaciones
diarias de los EUAs y, desde hace poco, de unatondie CERs en NordPool.
Sitio de noticias: CarbonPositive hace una excelsgtopilacion de noticias y
analisis.

Sitio de andlisis e informacion general: Point @arfservicio pago).

Listado de DOEs: http://cdm.unfccc.int/DOE/list/exdhtml.

Informacion oficial del EU ETS:
http://ec.europa.eu/environment/climat/emission.htm

Recursos para el armado de planes de negociosanfientas de
planificacion: US Small Business Administration &Bhttp://www.sba.gov/




Potenciales de Calentamiento Atmosférico.

Gases de Efecto invernadero

GWP (100 afios)

Dio6xido de carbono (CO2) 1
Metano (CH4) 21
Oxido nitroso (N20) 310
Hexafluoruro de azufre (SF6) 23900
Hidrofluorocarbonos (HFCs) 140 - 11700
HFC-23 11700
HFC-32 650
HFC-41 150
HFC-43-10mee 1300
HFC-125 2800
HFC-134 1000
HFC-134a 1300
HFC-152a 140
HFC-143 300
HFC-143a 3800
HFC-227ea 2900
HFC-236fa 6300
HFC-245ca 560
Perfluorocarbonos (PFCs) 6500 - 9200
Perfluoromethane 6500
Perfluoroethane 9200
Perfluoropropane 7000
Perfluorobutane 7000
Perfluorocyclobutane 8700
Perfluoropentane 7500
Perfluorohexane 7400
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