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1. Fundamentos, criterios y aspectos
institucionales



Resumen Ejecutivo

La demanda de reduccion de las emisiones de gases que producen el efecto de invernadero
(GHG) que surgira de los paises del Anexo B se estima en alrededor de 3.5 mil millones de
toneladas métricas de CO, para cada etapa de 5 afios del primer periodo de compromiso
(comprendido entre 2008-2012) definido en el Protocolo de Kyoto.! Parte de esta demanda
podria ser cubierta a través de inversiones y transferencia tecnolégica hacia los paises en vias
de desarrollo. Para aprovechar esta demanda, las empresas de los paises en desarrollo
consideran que el intercambio de certificados de reduccion de emisiones requiere un mercado
real, en pleno funcionamiento, que facilite la compra y venta de un producto o titulo
estandarizado. El funcionamiento eficiente del mercado requiere el establecimiento de normas
y disposiciones y mecanismos de supervisiéon apropiados. El Mecanismo de Desarrollo Limpio
(CDM - Clean Development Mechanism) fijado en el Protocolo de Kyoto posee el potencial
para que el intercambio de certificados de reduccién de emisiones (CERs - Certified Emissions
Reductions) se lleve a cabo en el marco de un mercado activo creado a través del
financiamiento del desarrollo sostenible en los paises en desarrollo.

El sector empresario de la naciones en vias de desarrollo considera que el disefio del CDM
debe tener en cuenta las condiciones y los principios basicos para el funcionamiento de
mercados eficientes. Adoptar una estructura centralizada para el CDM puede reducir las
oportunidades de los paises en desarrollo para aprovechar los beneficios derivados de
mayores flujos de financiaciéon y nuevas tecnologias destinadas a limitar las emisiones, en
tanto un mecanismo descentralizado, basado en principios de mercado, con CERs privados
podrian estimular estos flujos. E1 CDM no puede ser utilizado para satisfacer problematicas y
objetivos politicos, dado que esto minimizard el atractivo de los paises en vias de desarrollo
como "creadores" potenciales de CERs a través de la inversion de capitales extranjeros.

El informe describe, desde la perspectiva empresaria de un pais en vias de desarrollo, los
principios y condiciones esenciales para la creacion de un mercado eficiente que atraiga las
inversiones extranjeras, y la forma en que se cumplirian dichas condiciones a través del
modelo de CDM propuesto por el WBCSD para el comercio de los CERs. El informe describe
la incidencia de las normas, condiciones y mecanismos de supervisiéon requeridos para el
disefio del CDM, y el funcionamiento de un mercado futuro para los CERs. Finalmente, el
informe explica la manera en que el CDM llevaria a cabo sus funciones, utilizando la
experiencia de los mercados existentes para facilitar el intercambio de los CERs entre
compradores y vendedores, y fomentar al mismo tiempo la transferencia de capitales y
tecnologia para apoyar el desarrollo sostenible en los paises emergentes.

' Sid Enbree, Estimacion de la Oferta y Demanda de Reducciones de Enisiones de GHG y
Factores que afectaran la Oerta y |a Demanda, informe no publicado, el aborado por
el Mnisterio de Relaciones Exteriores, Comercio |Internacional y Culto, Gobierno de
| a Republica Argentina. octubre de 1998.



Introduccion

El Articulo 12 del Protocolo de Kyoto define el Mecanismo de Desarrollo Limpio (CDM). El
proposito del CDM es asistir a los Miembros de los paises en vias de desarrollo en el logro de
un desarrollo sostenible y asistir a los Paises del Anexo I Miembros de la Convencién Marco
sobre Cambio Climético en el cumplimiento de los compromisos de limitacién y reduccién
cuantificada de emisiones de conformidad con las disposiciones establecidas en el Articulo 3
del Protocolo. Los certificados de reducciéon de emisiones (CERs) pueden ser utilizados por
los Miembros del Anexo I para contribuir al cumplimiento de una parte de sus compromisos
de limitacién y reduccién cuantificada de emisiones. Para las empresas de los paises en vias
de desarrollo esto significa que existen oportunidades para crear y vender un producto -los
CER- para el cual existird demanda en los paises industrializados.

Las empresas de los paises en vias de desarrollo quieren saber qué son los CERs y cudl es la
forma mas eficiente y mas simple de generar y vender dichas reducciones, en vista de la
amplia definicion del CDM. Como primer paso para contestar éstas y otras preguntas, los
miembros del WBCSD de los paises en desarrollo han reparado en la experiencia de los
actuales mercados eficientes. Estos mercados proveen los elementos requeridos para disefiar
un mercado para los CER que asegure las condiciones necesarias para que los paises
emergentes puedan participar activamente en el mercado y perseguir, asimismo, el desarrollo
sostenible.

#1. Mercados Eficientes

Al observar la experiencia de otros mercados, descubrimos que los mercados eficientes son
altamente competitivos. Numerosos especialistas analizan constantemente las condiciones del
mercado a fin de determinar cudl es la opcién més conveniente entre los titulos y valores,
productos y otros bienes disponibles. Estdn continuamente en la btusqueda de nueva
informacion acerca de los bienes o valores que resultan convenientes, y, a medida que se
dispone de nueva informacién, el precio de los bienes se ajusta de modo que en cualquier
momento, el precio del titulo iguala la estimacién consensuada del mercado sobre el valor del
bien.2 Tal vez el futuro mercado para los CERs se asemeje a este escenario, pero, ;cudles son
las bases que se requieren para su impulso inicial?

¢ Evolucion de los Mercados: Los mercados eficientes se desarrollan y evolucionan para
satisfacer los intereses de compradores y vendedores. En los mercados con menor
organizacion, la participacién es esporadica, los articulos tienen precios bajos y no estan
estandarizados. En los mercados maés eficientes, las transacciones implican la entrega
inmediata de un bien a cambio de dinero en efectivo en una o mds asignaciones, o las
operaciones se concretan a través de otros medios, como ser la transmision electrénica. El
actual mercado para reducciones de emisiones parece no estar organizado, pero podria
pasar a ser eficiente a medida que transcurra el tiempo, si el CDM se disefia como un
sistema descentralizado, basado en el mercado.

¢ Rol de los Diversos Actores: Generalmente, entre los compradores y vendedores de
bienes, como titulos y valores, productos, y hasta permisos de contaminacién, existen
intermediarios -expertos en sus respectivos mercados. Los intermediarios unen al

? Zvi Bodie, Alex Kane y Alan J. Marcus, Essentials of Investments, (Princicipios
Basi cos de la Inversién), Segunda Edicio6n, Irwn, USA 1995



comprador con el vendedor.> Adquieren su experiencia a través del volumen de
negocios que llevan a cabo y pueden emplear economias de escala y alcance para evaluar
y monitorear los riesgos. Esperamos que los intermediarios participen en el futuro
mercado de reducciones de emisiones para ayudar a reunir al comprador (que posee
poder de financiacién y tecnologia) con el vendedor (que tiene proyectos que pueden
producir CERs) dentro de las normas que seran establecidas por la COP/MOP e
implementadas a nivel nacional e internacional.

#2. Condiciones bdsicas de un mercado eficiente para los certificados de
reduccion de emisiones

Es necesario que se concreten muchas operaciones con CERs para lograr un aporte sustancial
al desarrollo sustentable en los paises emergentes, incluyendo la reduccién de la intensidad de
las emisiones derivadas de las actuales estructuras de desarrollo. Los primeros intercambios en
un mercado nuevo presentan las caracteristicas de una "donacién - obsequio". En términos
generales, ésta es la forma en que opera actualmente el mercado internacional para las
reducciones de emisiones (por ejemplo, inversién sin crédito a cambio). Con el tiempo, el
nuevo mercado evolucionara hasta alcanzar la etapa en que sea posible el trueque o la
negociacion. El trueque puede ser, en efecto, la proxima etapa del mercado de reducciones de
emisiones, donde los compradores negocien con los vendedores potenciales de CERs a cambio
de inversiones que reduzcan las emisiones. De acuerdo a nuestro enfoque, es probable que las
negociaciones entre compradores y vendedores continte desarrollandose sobre una base ad
hoc, hasta tanto se establezcan normas internacionales para el intercambio de los CER entre los
miembros del Anexo I y aquéllos no incluidos en el Anexo I . Es necesario que se establezcan
normas internacionales que proporcionen el marco adecuado para un mercado eficiente que
facilite la concreciéon de numerosas operaciones con CERs. Entre las normas mdas importantes
figuran las siguientes:

¢ Definicién de un Bien Estandarizado:
En cualquier mercado nuevo es necesario definir el producto para sembrar confianza en
los compradores, que deben estar seguros de que estin comprando el producto que
necesitan -un articulo que satisfaga sus propios estindares/normas y aquéllos fijados por
los organismos de control encargados de supervisar las transacciones del mercado. La
definicién de un producto siempre precede a la comercializacion del mismo, y este orden
de precedencia constituye un elemento esencial de un mercado eficiente.

¢ Regulacion

Los gobiernos son responsables de establecer normas y disposiciones, incluyendo
procedimientos de supervision adecuados, que garanticen la integridad del mercado y la
credibilidad del articulo negociado. La integridad y la credibilidad son necesarias para
sembrar confianza entre los compradores y vendedores. Por ejemplo, las normas pueden
establecer los procedimientos requeridos con relaciéon a la ejecucion y registro de las
transacciones, revelaciéon de informacién, casos de incumplimiento, presentacion de
informes y supervision gubernamental, integridad financiera de los participantes del
mercado (compradores y vendedores), y garantia de cumplimiento del contrato.

®Un ejenplo de un intermediario "financiero" es un banco, que establece el contacto
entre el conprador y el vendedor de capital

‘Richard L. Sandor, Inplementation I|ssues: Mrket Architecture and the Tradeable
I nstrunment (Cuestiones de Inplenentaci6n: Arquitectura de Mercado y el Instrunento
Negoci able, en Conmbating dobal Wrning (Conbatiendo el Calentanmiento dobal)
UNCTAD, 1992.




¢ Contabilidad
También debe existir un método o férmula estandarizada para monitorear la
comercializacién de un articulo o bien. Generalmente los mecanismos regulatorios
establecen frenos y equilibrios que, de acuerdo a cada mercado en particular, pueden
incluir la autorregulacién a través de mercados o centros bursatiles centrales, la
regulacion gubernamental, y/o la autorregulacion a cargo de organismos designados a
tal efecto.

#3. Aplicacion de las condiciones del mercado al CDM propuesto

En virtud de nuestra condiciéon de empresas de paises en desarrollo, estamos interesados en
atraer las inversiones y tecnologias extranjeras para crear los CERs. Estas inversiones nos
permitirdn pasar a ser mds competitivos en un mercado globalizado. El WBCSD ha
desarrollado un modelo preliminar para el CDM (Ver Anexo adjunto). El modelo se describe
en el informe titulado "Captacién de las Inversiones del Sector Privado en Proyectos para la
Reduccion de los GHG de acuerdo al Mecanismo de Desarrollo Limpio.5

El modelo supone que las mencionadas condiciones para un mercado eficiente serian logradas
a través de decisiones tomadas por la COP/MOP y la adopcién de politicas y/o criterios que
las respalden en los paises participantes. Asimismo, varios miembros del WBCSD y del BCSD
para América Latina han trabajado arduamente en la consideracion del disefio del CDM.6

En esta seccion se analizaran las condiciones requeridas para un mercado eficiente de los CERs
y los mecanismos necesarios para el cumplimiento de estas condiciones de conformidad con el
CDM propuesto. De acuerdo a nuestro enfoque, las operaciones del CDM deben ser similares
a aquéllas de otros sistemas comerciales y mercados de capitales y ser compatibles con las
mismas. Esto requiere una clara definiciéon del producto (CER), y el establecimiento de
normas y reglamentaciones a nivel nacional e internacional y de métodos estandarizados para
la creacién, inscripcion e informacién de los CER. Nuestras recomendaciones son las
siguientes:

¢ Definicién del Certificado de Reduccién de Emisiones y de las Metodologias requeridas
para la Creacién de los CER.

La MOP debe definir el "certificado de reducciéon de emisiones" (CER) -el articulo que
serd comercializado. Asimismo, la creaciéon de los CER requiere el establecimiento de las
metodologias necesarias para elaborar y estimar las lineas de base, y determinar las
reducciones "adicionales" de emisiones (ver Articulo 12.5 (b) y (c)). Se requieren
metodologias para diversos tipos de proyectos en distintos sectores (por ej., eficiencia
energética y reemplazo de los combustibles en el sector de la energia, repoblacién forestal
y protecciéon de los bosques en el sector de silvicultura), que establezcan un criterio
minimo de aceptabilidad para todos los CER. Finalmente, es necesario establecer un
marco de responsabilidades que permita el uso apropiado y wuniforme de las
metodologias.

°Bj6rn Stigson, Presidente del Consejo Enpresario Mindial para el Desarrollo
Sosteni ble (WBCSD), en ....y disefio del CDM UNDP, Septienbre 1998.

® Ver, por ejenplo, Consejo Enpresario Para el Desarrollo Sostenible - América Latina,
"dobal dimte Change: The Private Sector Challenge in Latin Anerica" (Canbio
Climitico dobal: Desafio del Sector Privado en Anérica Latina, Instituto de
Tecnol ogia, Monterrey, Mjico, octubre 1998; y Dr. SJ Lennon, "A Potential Mdus
Operandi for the CDM Proposed under the Kyoto Protocol (Potencial para un Modus
Operandi del CDM propuesto bajo el marco del Protocolo de Kioto), Eskom C evel and,
Sudéafri ca.



¢ Regulacion y Contabilidad
De acuerdo a lo sefialado anteriormente, los mercados eficientes requieren el
establecimiento no sé6lo de reglamentaciones sino también de responsabilidades. Dado
que existe un alto grado de interrelacién entre estas condiciones, las mismas se han
abordado conjuntamente en esta seccion. Es necesario establecer normas y mecanismos
de supervisién tanto a nivel nacional como internacional. Se tratardn primero aquéllos
referidos al &mbito internacional.

¢ Establecimiento de Normas y Responsabilidades para las Entidades Operacionales

Es necesario establecer chequeos y balances a nivel internacional. En primer lugar, el
Articulo 12 determina que la MOP sera el organismo encargado de designar a las
entidades operacionales. Consideramos que el Consejo Ejecutivo debe recomendar a
la MOP los criterios/normas profesionales para la designacion (acreditacién de
idoneidad) de las entidades operacionales, incluyendo los requisitos de idoneidad,
como asi también los procedimientos en materia de supervisiéon y presentacion de
informes que se aplicaran a las entidades operacionales. A fin de ser candidatas a la
designacién (o acreditaciéon, como se denomina en ciertas profesiones) las entidades
operacionales deben reunir determinados requisitos o criterios minimos en términos
de conocimientos especializados. Cualquier entidad operacional que cumpla las
normas y retina los criterios establecidos podria ser designada o acreditada por la
MOP. A fin de reducir el tiempo que la MOP debe dedicar a la designacion, ciertos
aspectos de esta funcion podrian ser delegados al Consejo Ejecutivo.

¢ Asegurar el Cumplimiento por parte de las Entidades Operacionales

Las entidades operacionales son las responsables de aplicar las metodologias
utilizadas para crear y certificar las reducciones de emisiones. Sin embargo, si no se
revisa cada proyecto individual de inversién para reduccién de emisiones jcomo es
posible saber si todas las entidades operacionales estan certificando reducciones reales
y cuantificables de emisiones, de acuerdo a las normas establecidas por la MOP?
Consideramos que las entidades operacionales certificarin las reducciones de
emisiones dentro de las normas y criterios adoptados por la MOP, y que seran
responsables ante la MOP por el cumplimiento de las mismas. Por lo tanto, la MOP
también debe establecer disposiciones que aseguren el cumplimiento y permitan exigir
el uso de las metodologias aprobadas, como asi también sanciones en caso de
incumplimiento por parte de las entidades operacionales. De esta forma, como
empresas de los paises en vias de desarrollo, podemos tener la seguridad de que todas
las entidades operacionales certifican las reducciones de emisiones en base a
metododogias uniformes en todos los paises participantes. Dado que nuestras
expectativas indican que la certificaciéon de reduccién de emisiones dara lugar al
desarrollo de un mercado o negocio considerable, suponemos que a cualquier entidad
operacional designada le interesaria mantener su "designacion" a fin de participar en
el mercado a largo plazo. En consecuencia, el incumplimiento podria abordarse
mediante la anulacion de cualquier "nombramiento" (o acreditacién) y podria
complementarse con la aplicaciéon de multas adecuadas a la infraccion.

¢ Nivel Nacional: Miembros del Anexo B

En los paises en desarrollo se ha producido hasta ahora una demanda muy escasa
para reducciones de emisiones, y esto se debe principalmente a la falta de
reglamentaciones que exijan la reduccion de las emisiones en los paises
desarrollados. Esperamos que la demanda para reducciones de emisiones aumente
una vez que en los paises del Anexo B se pongan en practica las reglamentaciones




internas. Sin embargo, la demanda depende de reglamentaciones que incorporen
mecanismos convincentes para el cumplimiento y exigencia de las normas
establecidas. Aunque estas normas escapan a nuestro control, consideramos, de
todos modos, que son esenciales. Es necesario que los emisores asuman la
responsabilidad de reducir sus emisiones netas de GHG, y que respondan
asimismo por la calidad de los CERs que utilicen para cumplir las disposiciones
internas. Esto posibilitaria un sistema de doble verificacion respecto de la calidad de
las reducciones de emisiones certificadas por las entidades operacionales. De esta
forma, los CER deberan cumplir todas las normas y criterios establecidos por la
MOP, y la evidencia de certificaciéon conforme a las disposiciones de la MOP debera
ser presentada ante los organismos nacionales de control. La validez de cualquier
transacciéon presentada por cualquiera de los paises del Anexo B a sus pares
internacionales dependerd de la credibilidad del pais mismo. Si un pais posee un
programa para la reduccién agresiva de los GHG respaldado por firmes
reglamentaciones internas, es probable que la credibilidad de este programa se
transfiera a cualquier inversion internacional para la reduccién de emisiones que
dicho pais pueda emprender.”

¢ Nivel Nacional: Paises no incluidos en el Anexo B

Los miembros de los paises en vias de desarrollo que deseen ingresar en el mercado de
comercializaciéon de reducciones de emisiones deben manifestar su intenciéon de
participar en las actividades de proyectos del CDM (Articulo 12.5 (a)). Esto incluiria la
designacién de un centro de coordinacién nacional cuya funcién seria suministrar
informacién sobre cudles son los tipos de proyectos que contribuyen al desarrollo
sustentable, y el establecimiento de procesos simples y transparentes para respaldar
los proyectos destinados a producir CERs.

Una vez que el CER sea definido como producto (a través de la decisién de la
COP/MOP y la adopciéon de metodologias) y las normas para su creacién sean
adoptadas y exigidas (a través de la MOP, el Consejo Ejecutivo, las entidades
operacionales y los gobiernos), consideramos que estaran dadas las condiciones para
la evolucién del mercado de CERs en los paises en desarrollo. Los analistas de
mercado y los operadores bursitiles, entre otros participantes, comenzarin a
aparecer en este escenario y ocuparan sus respectivos lugares a medida que la
actividad aumente. También se prevé que a medida que contintie evolucionando, el
mercado incorporard el mismo conjunto de servicios ofrecido por diversos actores
para facilitar el intercambio de productos y divisas. Por el momento, otros mercados
para comercializacion de emisiones incluyen entre dichos actores a operadores
bursétiles y compafiias de seguros. En el futuro mercado de los CERs, podriamos
prever el surgimiento de servicios intermediarios, como desarrollo y financiamiento
de proyectos. Sin embargo, se considera que el rol mas importante del mercado
consiste en poder establecer el valor adecuado de las reducciones de emisiones y
controlar el desempefio de las entidades operacionales (rol que ya lleva a cabo
respecto de los capitales accionarios y el desemperfio de las empresas). Si se suma el
sector financiero (incluyendo las compafiias de seguros), se espera que el mercado
pase a ser en una importante fuente para establecer responsabilidades, que brinde
proteccién contra aquéllos que pretendan inflar las cantidades declaradas respecto de

7

Dani el J. Dudek, Emi ssion Budgets: Creating Rewards, Lowering Costs and Ensuring
Results (Presupuestos de Emi siones: Premos e Incentivos, Reduccion de Costos vy
Garantia de Resultados, informare presentado en el Taller de Analisis de Canbio
Cimatico, Springfield, Virginia, Environmental Defense Fund (Fondo para Proteccion
del Medi o Anbiente), junio 6-7, 1996.



las reducciones de emisiones.

#4. Cuestiones relacionadas con el diseiio del CDM

El modelo propuesto por el WBCSD captura las condiciones requeridas para un mercado
eficiente, recalcando la eficiencia, la responsabilidad y la regulacién. Al mismo tiempo, no
escapa a nuestro conocimiento que se han efectuado muchas otras propuestas con respecto al
disefio y las funciones del CDM. Muchas de dichas propuestas cuentan con nuestro apoyo,
pero existen algunas que sugieren o implican que el CDM seria un mecanismo centralizado
que restringiria el potencial para la participacién del sector privado. En realidad, puede existir
cierta desconfianza respecto del potencial de los mecanismos de mercado para ayudar a
reducir las emisiones globales de GHG. Consideramos que nuestra propuesta de disefio
apunta a problematicas relacionadas con la definicion de los CERs, la regulaciéon de las
actividades del mercado y la responsabilidad de los participantes del CDM. Si se pretende
lograr un avance real respecto del cumplimiento del objetivo global de la Convencién, es
necesario que el CDM se siga enfocando sobre los objetivos primarios, es decir, la
reduccion de las emisiones y el fomento del desarrollo sustentable.

Esta seccién incluye una breve resefia de las caracteristicas de disefio del CDM requeridas para
promover el desarrollo de un mercado eficiente y descentralizado para la comercializacién de
los CER. Un mercado centralizado demoraré las actividades bursétiles, aumentard los costos
para los participantes y hard que aumente la inseguridad ( y por lo tanto el riesgo), dado que
reducira el control sobre los inversores y accionistas que participen en proyectos de reduccién
de emisiones. Se ofrecen sugerencias destinadas a atraer al sector privado de los paises en vias
de desarrollo.

¢ Inclusién del CDM en un Organismo Superior

El Consejo Ejecutivo debe ser un organismo subsidiario de la COP/MOP, y el mismo
CDM podria estar contenido en la secretaria de la FCCC. En caracter de organismo
subsidiario de la COP/MOP, el Consejo Ejecutivo llevaria a cabo las funciones que le
fueran delegadas e informarfa a la COP/MOP. Este mismo mecanismo también seria
aplicable para el CDM. Las funciones especializadas que prevemos para el CDM podrian
ser asumidas facilmente por un organismo subsidiario y la secretaria, que son las
instituciones politicas minimas establecidas en el marco de la FCCC, en razén de que se
han enfocado sobre la implementaciéon de la FCCC y el Protocolo de Kioto.
Alternativamente, si se nombrara una institucion ya existente para contener al CDM y/o
su Consejo Ejecutivo, dicha institucion nombrara -en efecto- al Consejo Ejecutivo,
agregando nuevas presentaciones de informes y tomas de decisiones a un mecanismo
que de por si ya es complejo. Estos niveles adicionales para la toma de decisiones son
innecesarios para el mercado eficiente que nosotros prevemos.

¢ Composicién del Consejo Ejecutivo
El CDM deberia ser un organismo neutral. Si el Consejo Ejecutivo del CDM se convierte
en una entidad politica, seria probable que existieran motivos para que sus acciones
afectaran las actividades bursatiles. Los mercados competitivos, ya sea de valores o
productos, operan mejor sin intervencion politica, siempre y cuando cuenten con
mecanismos de regulacion y supervision. El resultado seria aumentar la incertidumbre y
el riesgo para los participantes del mercado. En nuestro cardcter de empresarios de
paises en desarrollo, deseamos un ambiente de seguridad que atraiga a los inversores
extranjeros hacia los mercados de nuestros paises a fin de crear y comercializar los CERs,
y deseariamos no encontrar trabas politicas en el camino hacia el logro de nuestros



proyectos.

¢ Mandato del Consejo Ejecutivo

*

Consideramos que las funciones del Consejo Ejecutivo deberian ser:

recomendar normas, criterios, modalidades, y metodologias para las lineas de base del
proyecto;

recomendar normas, criterios, modalidades y metodologias para las actividades de las
entidades operacionales;

recomendar las entidades operacionales que seran designadas por la COP;

asegurar la transparencia, eficiencia y responsabilidad por medio de auditorias a cargo de
profesionales independientes; y

proveer asesoramiento sobre la participacién en las actividades del CDM.

Algunas de estas responsabilidades podrian ser delegadas al CDM (secretaria) en caso de
contar con la aprobacién del Consejo Ejecutivo.

¢ Mandato del CDM

Un amplio mandato del CDM, que incluya la aprobacién de proyectos y la certificacion
de reducciones, produciria una institucion mas centralizada con un acceso mas intrusivo
a la actividad bursatil. Este acceso resulta menos atractivo para las empresas de los
paises en desarrollo. Un mandato mas limitado permitiria actividades descentralizadas y
la innovacién del mercado. Por ejemplo, las empresas (y algunos gobiernos) de los paises
en desarrollo quieren tener la opcién de poder invertir en proyectos, obtener la
certificacion de las reducciones de emisiones y vender los respectivos certificados -sin la
participacion previa o ex ante de un inversor potencial.

Consideramos que si las normas para el funcionamiento del mercado estan bien definidas
y se han fijado los procedimientos para el cumplimiento de las mismas, no existe razén
alguna para que los proyectos individuales sean revisados y aceptados por un organismo
multilateral. De acuerdo a nuestro criterio, esto significaria una interferencia indebida en
las actividades empresarias, y prevemos que tendria un escaso atractivo para aquellos
inversores extranjeros cuyas inversiones no estaran sujetas a un escrutinio multilateral en
los paises del Anexo B. De acuerdo a nuestra opinién, el mandato del CDM deberia
limitarse a cobrar un arancel reducido por cada transacciéon de CERs (basado en la
cantidad de CERs transferidos), registrando la transferencia de los CER de los
Miembros no incluidos en el Anexo I a los Miembros del Anexo I, y verificando (por
ejemplo, mediante auditorias no programadas) las actividades de las entidades
operacionales y los certificados de reduccion de emisiones. Segin se mencioné
anteriormente, el Consejo Ejecutivo también podria delegar responsabilidades al CDM.

El CDM no deberia interferir ni decidir donde deben canalizarse las inversiones. En un
mercado eficiente, los proyectos de inversion en reducciones de emisiones que
atraeran inversiones seran aquéllos que cuenten con una estructura adecuada,
independientemente de los niveles nacionales de emisiones de GHG actuales o
futuros. Los inversores que se vean forzados a invertir en proyectos que no elegirian
voluntariamente optaran por colocar el dinero en su propio pais. Consideramos que cada
pais en vias de desarrollo debe determinar sus prioridades para el desarrollo sostenible y
proveer un marco atractivo para las inversiones extranjeras.

¢ Provisién de Fondos para Proyectos del CDM

El Articulo 12 del Protocolo de Kyoto establece que el CDM debe asistir para concretar la



provision de fondos de las actividades del proyecto aprobadas, segin sea necesario. De
acuerdo a nuestro criterio, esta funcién que se propone para el CDM podria ser
problematica, en funcién de la manera en que se ejerza la responsabilidad. En primer
lugar, existen diversas formas en las que el CDM podria asistir para la provisiéon de
fondos destinados a los proyectos. De acuerdo a nuestra opinién, probablemente sea
apropiado que el CDM canalice la provisiéon de fondos hacia determinados proyectos.
Sin embargo, el CDM no deberia ser responsable de canalizar los fondos hacia todos
los proyectos del CDM. Consideramos que seria imposible para una sola institucion
manejar los numerosos proyectos potenciales que surgirian en virtud del CDM. En
segundo lugar, la designacién del CDM como intermediario para canalizar los fondos
hacia todos los proyectos de reduccién de emisiones en los paises en desarrollo, "alejard"
a las empresas de dichos paises de otros beneficios potenciales resultantes de la
colaboracién en los proyectos -particularmente en el drea de transferencia tecnolégica y
en aquélla con potencial para joint ventures. En el incipiente mercado de reducciones de
emisiones de GHG, ya se advierte en los inversores privados la preferencia por formar
asociaciones con implementadores de proyectos sin la participacién de gobiernos ni
organismos internacionales - salvo para asegurar que los proyectos sean compatibles con
las normas y criterios pertinentes.

Asimismo, la asistencia del CDM en la provision de fondos para los proyectos plantea
otras dos cuestiones. Una de ellas constituye un potencial conflicto de intereses
relacionado con las funciones de supervision asignadas al CDM. La otra tiene que ver
con la necesidad de "asegurar un frente" de financiaciéon para el desarrollo del proyecto.
Con respecto al conflicto de intereses, nos preocupa la posibilidad de que el CDM se
disefie para "elegir" proyectos en determinadas regiones y luego asegurar que los
proyectos elegidos siempre pasen los controles de auditoria que el CDM administra en su
capacidad de organismo de supervision. Obviamente, existiria un interés implicito en
asegurar que los proyectos del CDM siempre cumplan los criterios minimos establecidos
por la COP/MOP.

La limitada experiencia de las empresas de paises emergentes en el campo de desarrollo
y 'negociaciéon" de proyectos para reducciéon de emisiones sugiere que es necesario
garantizar la provisiéon de fondos para el desarrollo del proyecto. En ciertos aspectos,
resulta mas facil obtener estos fondos de un inversor potencial interesado en el proyecto
que de una institucién centralizada que tenga varias propuestas competidoras. Si no
existen inversores interesados, tal vez el CDM podria elegir el proyecto para su
desarrollo. Por otro lado, si el CDM intenta "negociar" los proyectos (que, segin se
indic6 anteriormente, crearia un conflicto de intereses), terminaria gastando dinero en el
desarrollo de proyectos que no resultan de interés para inversores potenciales. Esta
situacion se asemejaria a las experiencias recogidas en el area de desarrollo de proyectos
por algunos organismos de asistencia al desarrollo.

¢ Entidades Operacionales
Las entidades operacionales que certificaran las reducciones de emisiones deberian ser
empresas del sector privado y otras organizaciones capaces de revisar las reducciones
de emisiones a fin de asegurar que sean reales, mensurables y adicionales a cualquier
reduccién que ocurriria en ausencia de la actividad del proyecto aprobada. Las entidades
operacionales deberian ser nombradas por la MOP, y operar conforme a las normas y
criterios recomendados por la COP/MOP. El CDM debe evitar la designaciéon de una
sola entidad o de un ntmero reducido de entidades. Las empresas deben tener la
posibilidad de elegir entre varias empresas e instituciones, y es necesario que éstas sean



numerosas a fin de asegurar que las reducciones se certifiquen con la mayor celeridad
posible. Con el transcurso del tiempo, seria ideal que existieran por lo menos un
centenar de entidades operacionales designadas si el mercado procesara reducciones
provenientes de miles de proyectos.

Segun se indica en el informe modelo del WBCSD, la certificacién constituye una parte
integral de las transacciones diarias en la comercializacién de productos (para asegurar la
calidad, la entrega de acuerdo a lo pactado), el embarque de mercaderias (para asegurar
que las mercaderias se entreguen de acuerdo a las condiciones establecidas en los
contratos), las operaciones de forestacion sustentable, y todo tipo de operaciones. En la
mayoria de los casos el comprador paga (directa o indirectamente) por la verificacién. Si
la certificacion constituye una practica habitual, la responsabilidad de informar si se han
cumplido y respetado los criterios y procedimientos pertinentes se atribuye a la "entidad
operacional" acreditada (organismo que emite la certificacién). Por lo tanto, las
entidades operacionales deben ser capaces de asumir por si mismas el riesgo de que
sus "certificados" sean inspeccionados por la secretaria del CDM yj/o terceras partes
nombradas por el CDM o el Consejo Ejecutivo para auditar las actividades y
resultados del CDM.

¢ Cardcter Adicional de las Reducciones

La aplicacion del concepto que determina el cardcter adicional de las reducciones no
deberfa actuar como obsticulo o impedimento de las inversiones en los CER. La
interpretacion radical de este concepto podria causar conductas tendientes a obtener s6lo
aquellos CERs derivados de proyectos que no poseen valor econdémico. Una
interpretacién excesivamente estricta podria limitar el uso del CDM solamente a
proyectos marginales o bien a aquéllos que resultan demasiado costosos para el sector
privado.

¢ Aranceles y otros "Cargos" del CDM

El arancel propuesto que cargard el CDM sobre los proyectos actuard como un factor
disuasivo para nuestros proyectos en los paises en desarrollo, en comparacién con los
proyectos en cualquier otra parte del mundo. Nuestra experiencia empresaria nos indica
que el arancel propuesto aumentara el costo de nuestro producto en relacion con las
reducciones provenientes de cualquier pais del Anexo B. Un arancel muy reducido
sugeriria que nuestros proyectos deberian seguir siendo competitivos. Un arancel
reducido también implica una reducida funcién para la secretaria del CDM (dado que el
arancel cubriria costos administrativos), lo que a su vez implica funciones limitadas para
el CDM. Tal vez, el porcentaje para cubrir costos de adaptacion, al que se hace referencia
en el Articulo 12 8, también deberia ser cargado sobre los proyectos de implementacion
conjunta entre los Miembros del Anexo B.

Finalmente, el hecho de cargar un arancel o ganancia en concepto de canon sobre todas
las reducciones de emisiones, tendria el mismo efecto que fijar un arancel mas alto para el
CDM, y disminuiré la demanda de nuestros proyectos para reducciones de emisiones en
los paises en desarrollo. Obtener ganancias es algo habitual en los negocios y el inversor
acepta que el vendedor quiera obtener alguna ganancia. Sin embargo, numerosos
compradores potenciales de CERs pueden invertir en sus propios negocios, o en
emprendimientos mas limpios, que emitan una menor cantidad de GHG, y conservar las

® Porcentaje de las ganancias que se utilizard para que |os Menbros de |os paises en
desarrollo en condiciones particularmente vulnerables a |os efectos adversos del
canbio climtico, puedan hacer frente a | os costos de adaptaci on.



ganancias. Por lo tanto, cualquier cargo adicional los estimulard a perseguir
oportunidades de inversion alli donde puedan conservar la mayor parte de las utilidades.

¢ "Partede" o "Suplementariedad"
El informe sobre cambio climatico publicado recientemente por el Consejo Empresario
Latinoamericano para el Desarrollo Sostenible, sefiala que no deberian establecerse
limites respecto de la cantidad de CERs que pueden adquirirse a los paises en vias de
desarrollo. ¢ Limitar la cantidad de CERs que pueden venderse reducird la cantidad
potencial de inversiones y tecnologias extranjeras que podrian transferirse a las naciones
en desarrollo durante los proximos diez afios. Esta década serd decisiva para lograr el
establecimiento de sistemas energéticos a partir de recursos renovables y la
incorporacion de tecnologias agricolas y forestales para un mayor desarrollo sustentable
en numerosos paises en desarrollo. Asimismo, el establecimiento de cantidades
limitadas, aumentaria los riesgos de todas las inversiones en CERs dado que éstas
podrian considerarse "inelegibles" en alguna fecha futura (por ej., 2012 6 2013) si se
determinara que se han sobrepasado los limites fijados para la comercializaciéon
internacional.
¢ Implementacién del Proyecto del CDM

El CDM debe crear las condiciones necesarias para que el rol de las empresas de los
paises en desarrollo no sea solamente participar en proyectos destinados a la creacion
de CERs, sino también iniciar dichos proyectos. De acuerdo a nuestro criterio, la fuente
de financiacién mas importante para reducciones de emisiones de GHG provendra del
sector privado de los paises del Anexo B. Es nuestra intencién trabajar con estos
compradores potenciales de CERs en aquellas dreas de interés mutuo como eficiencia
energética, recursos energéticos renovables y restauracion ambiental.

#5. ; Como funcionaria un CDM descentralizado?

En esta seccion se describe como seria procesado un proyecto de reduccion de emisiones por
un CDM descentralizado, basado en el mercado. Los ejemplos se presentan desde la
perspectiva empresaria de los paises en desarrollo y suponen la adopcién por parte de la
COP/MOP de las recomendaciones descriptas en la secciéon anterior. Un CDM centralizado
asignaria a un organismo multilateral las funciones requeridas para llevar cabo una gran parte
de las actividades previstas para el CDM, como el desarrollo de proyectos, y la aprobacién,
certificacion y transferencia de los CER. En un mecanismo descentralizado las
responsabilidades derivadas de las distintas funciones serian delegadas a uno o varios
organismos multilaterales, los gobiernos, y el sector privado, en base a un analisis
comparativo de las ventajas y experiencias que los mismos ofrecen.

® Consejo Enpresario para el Desarrollo Sostenible - Anérica Latina, Gobal dimte

Chage: The Private Sector Challenge in Latin Anerica (Canbio Cinatico d obal: E
Desafio del Sector Privado en Latinoangrica), Mnterrey, MXxico, octubre 1998.



CDM DESCENTRALIZADO, BASADO EN EL
MERCADO

Dimension

* Reducida - para cumplir responsabilidades limitadas

Determinar si el proyecto es
Compatible con las Prioridades
del Desarrollo Sostenible

* Contactar al gobierno del pais en desarrollo, requerir
los criterios para un desarrollo sostenible

* Solicitar (probablemente durante el encuentro con
posterior nota de confirmacién) la decision del
gobierno respecto a la aceptabilidad del proyecto.

Obtener los Fondos
Desarrollo del Proyecto

para el

* Promocionar el proyecto por medio de operadores
de bolsa, gobiernos, CDM, péginas de Internet vy
otros medios

Obtener la Financiacién para el
Proyecto

* Promocionar el proyecto por medio de operadores
de bolsa, gobiernos, CDM, péginas de Internet y otros
medios

"Parte de" / "Suplementariedad"

* Sin limites = no existe riesgo de que los CERs
puedan/no puedan utilizarse para el cumplimiento de
la metas fijadas

Implementacién del Proyecto

* Recibir la financiacién directamente del inversor
segtin lo acordado/requerido

Certificacion de las Reducciones
de Emisiones

* Receptor e inversor solicitan propuestas a las
entidades operacionales designadas que desean
competir para efectuar el trabajo de certificaciéon. La
certificacion tiene lugar luego de la seleccion del
candidato.

Aranceles del CDM

* Aranceles reducidos para cubrir bajos costos

administrativos

Informar las transferencias de
los CERs

* Las entidades operacionales preparan informes y los
presentan al receptor e inversor. Receptor e Inversor
transfieren estos informes a sus respectivos gobiernos
y al CDM para su procesamiento.

Auditorias

* A cargo de la Secretaria del CDM sobre las lineas de
base fijadas para las actividades del proyecto y los
CERs derivados de las mismas.




#6. Conclusion

Este informe describe los elementos esenciales de mercados eficientes -un producto definido, y
estructuras regulatorias claras con responsabilidad y supervisiéon -y la forma en que estos
elementos podrian aplicarse al CDM con el propésito de facilitar el desarrollo de un sélido
mercado para los CERs, a través de un mayor flujo de financiaciéon y tecnologia hacia los
paises en desarrollo. Las experiencias observadas en mercados eficientes resultan ttiles para
determinar el mandato y la composicion del Consejo Ejecutivo, el mandato y la ubicacion del
CDM, la designaciéon y supervision de las entidades operacionales responsables de la
certificacion, la regulacién de las actividades bursétiles, los mecanismos de supervision, y
cuestiones relacionadas, por ejemplo, con la "suplementariedad" y la captaciéon de fondos de
financiacion para el desarrollo sostenible. El informe demuestra la forma en que un CDM
centralizado podria restringir la participacion del sector privado en el mercado de los CERs, y
tal vez, en algunos casos, crear obstrucciones en el mercado. Por otra parte, un enfoque
descentralizado emplearia y se basaria en las ventajas comparativas de diferentes organismos
y del sector privado, para canalizar los fondos hacia aquellas reducciones de emisiones
alcanzadas a través de financiaciéon de proyectos para el desarrollo sostenible respaldados por
los gobiernos.

Un modelo descentralizado podria incluir elementos de un modelo centralizado. Por ejemplo,
un posible rol del CDM seria proveer los fondos del proyecto junto a los inversores del sector
privado que se prevén como principales compradores de reducciones de emisiones. Sin
embargo, un mecanismo descentralizado reduciria el potencial para un conflicto de intereses
entre las actividades del CDM, por ejemplo, delegando la autoridad para la certificaciéon al
sector privado y otros organismos interesados que satisfagan las normas o requisitos
establecidos por la COP/MOP. El sector empresario de los paises en desarrollo considera que
un modelo descentralizado permitiria que la financiacion y la tecnologia vayan de la mano de
buenos proyectos apuntados a reducir las emisiones y contribuir al desarrollo sostenible.



2. EI CDM en la practica - conceptos
instrumentales y operativos



Creando un plan maestro para el MDL?

PLAN MAESTRO: "un plan o prototipo que influye y orienta sobre los disefios o las
practicas subsiguientes"

Un plan maestro explicaria diferentes perspectivas y permitiria que éstas sean evaluadas de
acuerdo a sus atributos para lograr un curso de accién atil y que sean aprobadas a través un
enfoque basado en el aprendizaje a través de la accion.

Existen numerosas dreas que proporcionan un marco de referencia esencial para un plan
maestro. La consideracién de cada una de estas areas nos permitird conocer un conjunto
emergente de reglas y metodologias.

Flujo de
Transacciones

Arquitectura
del MDL

Autoridad

Confianza
en el

Inversion
Comercial

A través de un MDL disefiado en forma apropiada se logrard el compromiso del sector
privado y se podrd influir sobre la naturaleza de la inversion privada. Un disefio de este tipo
requerira estructuras y procesos construidos sobre conceptos que permitan comprender de qué
manera se pueden aprovechar los mercados competitivos y la inversiéon corporativa para
producir resultados compatibles con las metas del MDL.

Este informe provee una perspectiva del sector privado sobre cada area, incluyendo al final de
cada seccién una lista de verificacion.
La idea es obtener feedback y promover el debate.

# 1 Inversion Comercial

Si el MDL busca atraer la inversion del sector privado, el marco de referencia critico para el
establecimiento de las normas y las metodologias del MDL serd comprender la inversiéon
comercial. Esto incluye la dindmica utilizada por la empresa para definir su estrategia, efectuar
la evaluacion de los proyectos y establecer las bases para la toma de decisiones.

Uno de los modelos que definen el enfoque para el disefio del MDL incluye los siguientes
conceptos. Utilizando un simple criterio de seleccién financiera (como por ejemplo, una tasa



interna de retorno de x%) se distingue entre proyectos "econémicos" y

"antieconémicos". La teoria econdémica sostiene entonces que todos estos proyectos
"econémicos" se implementan y que, por lo tanto, se deduce que la metodologia en estos
proyectos es "hacer las cosas como siempre" (una presuncion semejante a no recoger un billete de
$ 100 dolares de la calle ya que, si fuese verdadero, seguramente alguien ya lo habria
recogido). También se supone que el valor neto de los CER serd suficiente para afectar la
economia del proyecto de manera tal que los proyectos de reducciéon de emisiones
"antieconémicos" pasen a ser econdmicos (la asi llamada "adicionalidad financiera"). Si la
forma de poner en marcha el trabajo para el MDL se define en base a dichos conceptos, la
capacidad de inversion del sector privado en el MDL serd minima.

Un punto de partida alternativo consiste en reconocer que cada inversion comercial constituye
un hecho competitivo en el que hay que saber coémo competir, y cudndo y dénde competir. La
evaluacién y seleccion de proyectos incluye la evaluaciéon del desempefio competitivo y el
riesgo, estimando posibles opciones follow-on (para proseguir el proyecto) y otros aspectos.
Estas opciones pasan a ser operativas a través de los procesos de seleccion de proyectos y
asignacion de capital. La empresas utilizan distintos procesos y criterios de seleccién para
definir estos factores. Los criterios incluyen el valor neto actual (NPV), el rendimiento del
capital, el retorno sobre el capital promedio empleado (ROACE), el impacto sobre los flujos de
fondos y los presupuestos operativos globales, como asi también otros criterios de desempefio
especificos de la empresa.

Proyectos aprobados

1 A

Cartera de inversiones de 1ra. clase 2

Proyectos econémicos no
realizados

~

Seleccion de Proyectos

Andalisis de riesgo Criterios de Inversion

NPV

Rendimiento del capital

Ingresos Netos

ROACE

IRR

Periodo de reembolso

Valuacion de opciones subsiguientes
+ otros

*  Riesgos pais

*  Riesgos del proyecto

¥ O¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ *

Opciones para Proyectos de inversion



El resultado del andlisis de un proyecto constituye un pronostico. El prondstico depende de los
supuestos incluidos en el analisis y de la evaluacién de las aptitudes, las incertidumbres y los
riesgos. Cualquier analisis sobre un proyecto de MDL requerira datos sobre los ingresos y los
costos producidos por los CER que supuestamente serdn generados. La informacién relativa a
ingresos debera incluir la cantidad de CERs y su periodicidad con relacion al proyecto. Esto
significa que en la etapa preliminar el pais receptor debera implementar algin tipo de
aprobacién del proyecto y que serd necesario determinar las participaciones en el crédito
(cuando fuere aplicable), los costos de adaptacion y los gastos de administraciéon. La
estimacion de costos acarreara estimaciones relativas al costo de monitoreo, verificacion y
certificaciéon. La evaluacion del riesgo incluird un anélisis de sensibilidad de los precios de
mercado, la viabilidad del intercambio y los riesgos politicos. Los métodos utilizados para
explicar y reflejar estos elementos en el andlisis variardn de acuerdo a cada empresa. Un
mismo proyecto puede ser considerado "ganador" por una empresa y "perdedor" por otra.

Si bien la teorfa econdémica puede afirmar que todos los proyectos econémicos son
implementados, la realidad nos muestra que esta afirmacién no es valida. Las imperfecciones
del mercado, los limites de la racionalidad, los prejuicios previsibles, las estructuras de
incentivos perversos y otros factores, son frecuente y repetidamente los responsables de que
los proyectos "econémicos" no sean implementados. Esto constituye una realidad de mercado.
El supuesto de que el valor de los CER tendra un impacto decisivo sobre la economia del
proyecto también es cuestionable. Los andlisis estin comenzando a revelar que el impacto
econémico de los CER en numerosos proyectos relacionados con la energia, probablemente sea
mucho menor que el que generalmente se supone. Los CER no serdn, en general, el factor mas
decisivo, ni tampoco hardn que los proyectos antieconémicos pasen a ser econémicos.

En consecuencia, si el MDL va a afectar el curso de la inversién privada, es importante
considerar y explorar el concepto de que la oportunidad inicial para el MDL consiste en
modificar las decisiones en los margenes de inversion. Este concepto posee importantes
implicancias para el disefio del MDL y el surgimiento de un mercado para el MDL.

Restricciones del capital &
opciones de financiacion:

proyectos aprobados
1
2 .
5 / »
Impacto de los créditos de
MDL en el margen
Proyectos econémicos no 3
realizados > p

Seleccion de Proyectos




Una de las implicancias radica en la necesidad de comprender mejor la forma en que los CER
pueden influir sobre las decisiones de inversiéon. Si bien es improbable que un proyecto
antieconémico pase a ser econémico como consecuencia de los ingresos derivados de los CER,
éstos afectaran los margenes entre las opciones competidoras y permitirdn inversiones
incrementales dentro de las carteras de proyectos que, de lo contrario, no se producirian. Esto
suponiendo, por supuesto, que el costo de Monitoreo, Evaluacion, Presentacién de Informes,
Verificacién y Certificacién no sobrepasara el valor de los propios CER.

Inversion en el margen

Las opciones de inversion inteligentes y la adopcion de tecnologias modernas y eficientes
pueden permitir la expansion de la economia a través de métodos mucho mas limpios. La
eficiencia en la prestacion de servicios energéticos y en el desarrollo de infraestructuras y
mercados constituye el punto esencial de este desafio. El uso menos intensivo del carbén y la
reduccion de las emisiones dependeran del reemplazo sostenible de los combustibles y una
mayor contribucion de las fuentes energéticas renovables no derivadas del carbén. Actualmente,
son muy pocos los casos en que las fuentes renovables de generacion energética pueden
competir con los combustibles fésiles. El desafio mas dificil es el costo. A corto plazo el MDL
puede estimular el aumento de la penetracion de fuentes energéticas mas limpias como el gas
natural, el desarrollo de infraestructura gasifera, el mejoramiento de plantas y equipos, la
incorporacion de tecnologias mas eficientes para la generacion de energia, proyectos de
infraestructura para redes de agua y transporte, la restauracién de los recursos forestales y
agricolas y el manejo basado en la demanda.

También es necesario considerar que las empresas preferirdn invertir en proyectos que
aumenten el desempefo competitivo de su actividad basica y que generen CERs, en lugar de
incurrir en costos para la adquisicién de CERs exclusivamente por razones de cumplimiento.
Al respecto, existira una '"canasta" de items interrelacionados que afectard las decisiones
tomadas por los directorios de las empresas. Tanto los nuevos mercados y tecnologias como
los nuevos productos y la reputacién corporativa son factores que desempefiardn un rol en la
definicién de la ventaja competitiva. Existen numerosas oportunidades no realizadas y el MDL
puede iluminar estar oportunidades, incentivar su entendimiento y, a través de esta via,
desplegar tecnologias capacitantes.



Nuevas tecnologias y mercados

Una meta esencial del disefio de MDL sera alentar nuevas tecnologias para la reduccion de las
emisiones que permitan una disminucion mas rapida de las emisiones en el futuro. Sin embargo,
las tecnologias nuevas no surgen automaticamente ni se pueden desplegar de la noche a la
mafana. Las primeras aplicaciones son costosas y es necesario realizar una inversién inicial
para reducir los costos subsiguientes. No se trata de una cuestién de tiempo, sino de una
produccion continuada. Para divulgar una nueva tecnologia es necesario establecer mecanismos
que no solamente impulsen el avance tecnolégico -como incentivos y subsidios a corto plazo-
sino que atraigan al mercado. La atraccion del mercado es importante porque permite que tenga
lugar el aprendizaje a través de la accion y desarrolla la aceptacién del consumidor. A menos
que se superen los elevados costos iniciales acarreados por la introducciéon de tecnologias
emergentes, éstas pueden quedar excluidas. EI MDL podria ser un factor decisivo para evitar
esta exclusion, a través de la creacion de nichos, y nuevos enfoques y oportunidades que
permitan lograr adelantos en el campo de las tecnologias renovables.

Una implicancia adicional radica en que es probable que los beneficios de no utilizar carbén
derivados de un proyecto de MDL sean poderosos, especialmente si el proyecto se alinea con
una agenda explicita de desarrollo sostenible en el pais receptor. La transferencia de tecnologia
se debe considerar en este contexto mas amplio, teniendo en cuenta, asimismo, el capital del
conocimiento y los derechos de propiedad intelectual. El valor del negocio a largo plazo
depende de la adopciéon de decisiones compatibles con el bienestar a largo plazo de las
comunidades en las que opera la empresa. Lejos de ser simplemente un concepto, esto
constituye una realidad operacional para muchas empresas.

El MDL vy la transferencia tecnoldgica

La tecnologia es util solamente cuando se aplica. En su mayor parte, la tecnologia se aplica en el
mercado a través de la competencia entre empresas. Esto sucede dentro y entre las empresas,
entre los consumidores y a través de los productos y servicios que ellos generan y usan. Asi
como la tecnologia va de la mano de la inversién, el conocimiento (capacitacion y know-how), un
factor de capacitacion critico, requiere invertir en capital humano. Si el disefio del MDL, ademas
de reconocer las diferencias entre la inversion privada y la ayuda al desarrollo, puede lograr la
sinergia entre las modalidades de aplicacion de la inversién privada y la ayuda al desarrollo, el
efecto combinado sera mucho mayor en comparacion con la suma de sus efectos individuales.

Los sistemas de feedback demuestran que los cambios en las condiciones iniciales se
amplifican en los sistemas no lineales. Este es un concepto de crucial importancia en el
disefio del MDL. Los cambios marginales en los modelos de inversion actuales podrian
producir un gran impacto en el futuro.



#1: Inversion: El diseio del MDL ...

. ¢ Tiene en cuenta la naturaleza competitiva de la inversién comercial?
. ¢Incorpora una apreciacion realista respecto del efecto del precio del carbén sobre la
economia del proyecto?

3. ¢Considera que el valor neto de los CER dependera de los costos de monitoreo,
verificacion y certificacion?

4. ;Permite inversiones incrementales dentro de las carteras de proyectos de las
empresas?

5. ¢Estimula una interaccion de respaldo entre la inversidon del sector privado y la del
sector publico?

6. ¢Reconoce la existencia de oportunidades no realizadas y fomenta su captacion?

7. ¢Ayuda a disasociar el aumento de emisiones del crecimiento econdmico y a

establecer este Ultimo como base para la ventaja competitiva?

N —

# 2 Volumen del Mercado

El volumen del mercado de MDL constituye un elemento importante. Para lograr una
reduccién sustancial de las emisiones, afectar las tendencias del desarrollo sostenible y generar
los fondos requeridos para la adaptacion, serd necesario generar un alto volumen de proyectos
de MDL. Si el mercado del MDL no es suficientemente amplio, no permitird alcanzar estas
metas, y tendrd poca importancia o interés para los inversores del sector privado.

Algunos opinan que un mercado de MDL demasiado amplio representa un riesgo para las
acciones domeésticas que se estin llevando a cabo en los paises del Anexo 1. Asimismo,
algunos opinan que un uso excesivo de créditos de MDL "extranjeros" constituye por parte de
los paises del Anexo 1 una evasiéon de su responsabilidad por la adopcién de acciones
domeésticas. Es importante enmarcar los conceptos referidos al volumen del mercado y luego
considerar las implicancias practicas para las metodologias y reglas del MDL.

La estimacién actual efectuada por la CMCC para las emisiones del Anexo 1, luego de la
adopcion de medidas destinadas a reducir las emisiones, es de aproximadamente 18,7 mil
millones de toneladas por afio. Esta "brecha del Anexo 1" ronda los 1,6 mil millones de
toneladas de CO2 por afo durante el periodo de compromiso. Aunque los prondsticos pueden
llegar a ser muy poco confiables, supongamos, a manera de ejemplo, una brecha un 50%
inferior que la cantidad estimada por la CMCC como demanda potencial extranjeral® para los
CER producidos a través del MDL. Es decir, aproximadamente 0,8 mil millones de toneladas
de CO2 anuales para cada afio del periodo de compromiso (4 mil millones de toneladas en
total).

Resulta entonces interesante preguntarse cuantos proyectos tendrian que ser implementados y

' De acuerdo a la informacion presentada por Haites (1998), Vrolijk (1998), Austin y colaboradores y Figueres
(1998), la cifra estimada para la demanda anual de reducciones de emisiones en el periodo de compromiso para la
totalidad del Anexo B, oscila entre 462 y 1350 millones de toneladas de carbono. La variacion también es amplia
con respecto a la estimacion de la participacion en el mercado de MDL - aproximadamente hasta 700 millones de
toneladas de carbono



con qué ritmo, y si esto resulta posible.

Suponiendo 0,8 mil millones de toneladas de CO2 anuales para a cada afio del periodo de
compromiso, en el caso de pequefios proyectos para comercializacion de CERs con una
reducciéon anual promedio de CO2 de aproximadamente 200.000 toneladas y una duraciéon
promedio del proyecto de 10 afios, se requeriria el tipo de "flujo de transacciones" (cantidad de
nuevos proyectos iniciados por afio) que se ilustra mas abajo en el diagrama de la izquierda.
Los grandes proyectos con una reducciéon promedio anual de emisiones de 4 millones de
toneladas de CO2 (por ej., reconversion de una planta eléctrica de 1000 MW alimentada con
carbon a ciclo combinado de gas natural) y una duracién promedio del proyecto de 10 afios -
requeriria el tipo de "flujo de transacciones" ilustrado en el diagrama de la derecha.
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Resulta sumamente dificil construir un escenario plausible en el que el MDL pueda producir
semejante nivel de créditos destinados al Anexo I para el primer periodo de compromiso. (Por
deduccién, también resulta dificil ver la posibilidad de que el MDL pueda disminuir de
manera significativa la actividad doméstica en el Anexo 1). Méas bien, es cierto lo contrario: el
desafio consiste en reducir los cuellos de botella y estimular un flujo de transacciones que
permita al MDL alcanzar el volumen critico necesario para ser pertinente.

En los estudios top-downN#l T 1) se infiere un mercado perfecto con menos friccion, en el que
existe un potencial ilimitado para la oferta. Sin embargo, la actividad basada en los proyectos
adolece de una significativa "fricciéon" - los tiempos requeridos para la puesta en marcha, la
capacidad para absorber capital, los cuellos de botella en los procedimientos y la capacidad
administrativa restringiran la oferta de proyectos.

NETD Top-down method: Método en el que el inversor primero analiza las tendencias de la economia en general,
luego elige los sectores econdmicos y, por ultimo, determina qué empresas deberian beneficiarse a partir de esta
tendencia.



La demanda de créditos de MDL "extranjeros" dependera de la "brecha" del Anexo 1, los
costos de mitigacion marginales relativos entre las opciones del Anexo 1 y aquéllas no
pertenecientes al Anexo 1, como asi también la dificultad/ facilidad percibida y el costo de
llevar a cabo transacciones de MDL. En el diagrama siguiente se ilustra una simple estructura
que permite explorar algunos conceptos referidos al volumen de mercado y el flujo de
transacciones.
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Los paises en desarrollo ofrecen numerosas opciones de bajos costos junto con oportunidades
de innovacion en proyectos de crecimiento inteligentes. Sin embargo, la oportunidad para los
proyectos de MDL serd diferente en cada pais. La etapa en que se encuentre el desarrollo
econémico (crecimiento econémico, base industrial, infraestructuras existentes, base
tecnoldgica, mercado laboral, instituciones y especializaciéon del personal) determinarad el
potencial para los proyectos de MDL. La demanda de proyectos de MDL también sera
definida por el grado de confianza depositado en que el flujo de transacciones para la entrega
de los CER se pueda alcanzar dentro de una fecha limite compatible con los objetivos de
cumplimiento.

El riesgo politico y los marcos éticos, legales y de inversiéon predominantes constituyen
aspectos que no se pueden dejar de considerar en lo que concierne a la capacidad de un pais
para atraer la inversion extranjera. Independientemente de cémo sea disefiado, el MDL no
puede ser una panacea para forzar la solucién de problemas sociales ni un substituto que
ayude a abordar necesidades fundamentales. El enfoque del MDL en un marco muy reducido
producird la exclusion de algunos paises. Para las economias de menor desarrollo, la
secuestracion sera, en algunos casos, la principal oportunidad para capturar inversiones en el
MDL y fomentar el desarrollo sostenible a través de la reforestacién de los suelos degradados,
la creacién de puestos de trabajo rurales, el manejo de cuencas hidrograficas y el control de las
inundaciones.



#2: Volumen del mercado de MDL.: el disefio del MDL ...

1. ¢Crea la posibilidad de un volumen suficientemente alto de proyectos de MDL
("volumen critico")?

2. i Presta suficiente atencién a los factores limitativos en el desarrollo de un mercado
de MDL?

3. ¢Infunde confianza en que existe una capacidad administrativa compatible con el
flujo de transacciones pertinente?

4. ; Reconoce que los marcos ético, legal y de inversion constituyen aspectos que no se
pueden dejar de considerar en la oferta del proyecto?

# 3 Flujo de las Transacciones

El grado de complejidad de las reglas, modalidades y pautas para el MDL afectard el flujo de
las transacciones. Las metodologias complejas limitaran la iniciacién de los proyectos creando
cuellos de botella y elevando los costos de negociaciéon. Una arquitectura restrictiva no servira
para maximizar el nimero de participantes ni para movilizar las fuentes potenciales de know
how y de inversion. La elegibilidad de los proyectos y la capacidad para implementar
proyectos elegibles determinan el flujo de las transacciones (arquitectura y autoridad).

Cualquier proyecto que permita reducir las emisiones de GHG (reales, mensurables y a largo
plazo) de acuerdo a metodologias aceptadas, que contribuya al desarrollo sostenible y sea
apoyado por el pais receptor retine, en teoria, las condiciones para ser elegible. Sin embargo, la
transparencia constituird un punto critico, dado que los CER deben ser un producto creible
que posea integridad y un valor financiero y, por lo tanto, los proyectos de MDL deberan
demostrar su solidez ante el escrutinio ptblico a nivel internacional.

Existen dos dimensiones criticas con respecto a la elegibilidad de un proyecto: (1) las
reducciones de las emisiones y (2) el aporte al desarrollo sostenible. La manera en que se
juzguen estos dos factores resultard un punto critico para el éxito del MDL. El flujo de
transacciones favorecerd una alta transparencia/una baja complejidad en cada uno de estos
ejes.

Alta
transparencia
A
Reducciones de 9
las emisiones o
Baja Alta
transparencia transparencia

Aporte al
desarrollo sostenible



La transparencia en el "aporte al desarrollo sostenible" y el flujo de transacciones derivaré de la
credibilidad de la agenda sobre desarrollo sostenible autodeterminada por cada pais y de las
acciones que demuestren que las opciones en curso son compatibles con dicha agenda. La
credibilidad internacional nacerd a partir de la transparencia del proceso de respaldo al
proyecto en el pais receptor. La transparencia no surgird a partir de un "limpieza de la lista" de
los criterios sobre desarrollo sostenible acordados internacionalmente.

La disminuciéon de las incertidumbres en las estimaciones, el aumento de la confianza en la
validez de las metodologias y el desarrollo de lineas de base tangibles que permitan la
incorporaciéon de un mayor nimero de proyectos en comparacion con la modalidad "proyecto
por proyecto", contribuirdn a mejorar la transparencia en la reduccién de las emisiones y el
flujo de las transacciones. Esto se ird alcanzando gradualmente a través de la adquisicion de
informacion, la construcciéon de conocimientos y la experiencia. Probablemente esto signifique
que, inicialmente, el enfoque "proyecto por proyecto" serd la principal o la tnica opcion
disponible. Sin embargo, en muchos casos esto demandard practicas costosas y complejas que
podrian ser particularmente prohibitivas para los proyectos de menor envergadura, dado que
el costo del desarrollo de la linea de base es, en su mayor parte, un costo fijo, que no varfa en
funcion del volumen del proyecto.

¢ Nacimiento del MDL?

A fin de que aumente el nivel de actividad del MDL sera necesario que exista un
incentivo que aliente a las entidades privadas de los paises del Anexo | a buscar
activamente unidades de reduccién de emisiones con menores costos que les permitan
reducir los costos requeridos para cumplir sus propias obligaciones sobre GHG. Las
primeras inversiones comerciales que realice el sector privado en proyectos de MDL
provendran de empresas pertenecientes al Anexo | y/o no pertenecientes al Anexo |, a
las que les interese participar en la "primera iniciativa" de los proyectos de MDL como
estrategia de anticipacién o aprendizaje.

El impulso inicial al mercado de MDL y el aumento en el flujo de las transacciones, contribuira
a simplificar los criterios de elegibilidad y a reducir al minimo los costos de las operaciones.
Un enfoque de "curso rdpido" aliviara la carga para una serie de proyectos/tecnologias que
demuestran una alta transparencia en ambos ejes. Tendria sentido inferir lineas de base
genéricas y simples o "reglas empiricas" que permitan reducir el tiempo y los costos derivados
de la implementacion de tales proyectos. Este tipo de enfoque de "curso rapido" no excluiria la
innovaciéon o la inclusion de otros mdaltiples proyectos. Simplemente reconoceria que,
actualmente, algunos proyectos/ tecnologias/ aplicaciones/ son menos inciertos que otros. Un
enfoque "de curso rdpido" apoya las primeras etapas de desarrollo para un mercado de MDL,
reconociendo que harén falta tiempo y esfuerzo para lograr una mayor transparencia de las
lineas de base de los proyectos "de curso no rapido" utilizando el proceso normal del
aprendizaje a través de la accion.
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#2: Flujo de Transacciones: El diseiio del MDL ...

1. ¢Aplica principios de control ya instalados para lograr alta transparencia y baja
complejidad?

2. ;Crea con el transcurso del tiempo un marco para el desarrollo de lineas de base
que permitan la incorporacion de un niumero mayor de proyectos en comparacion con
la modalidad "proyecto por proyecto"?

3. ¢Utiliza una arquitectura abierta de MDL que aumente al maximo las oportunidades
de participacion, diferenciacién y financiacion?

4. ;Permite la innovacion a través de la adopcion de un enfoque inclusivo de los
proyectos, con la condicion de que se cumplan los criterios de aplicacion?

5. ¢Adopta un enfoque "de curso rapido" con lineas de base simples y genéricas y/o
"reglas empiricas" que alivien la carga para una serie de proyectos/tecnologias que
poseen una alta transparencia, apoyando las etapas preliminares del desarrollo de un
mercado de MDL

#4 Confianza en el Producto

La confianza constituye un factor importante en los mercados. Existen dos areas criticas para
los CER. La primera es la "integridad del producto" en si mismo, que provendra en gran parte
de la credibilidad y la transparencia que inspiren las lineas de base y los procesos de

verificacion y certificacién. La segunda se refiere a la propiedad y la intercambiabilidad de los
CER.



Los CER resultan de la reduccién en las emisiones por debajo de la linea de base de "hacer las
cosas como siempre" durante un periodo especifico de tiempo (un periodo en el que dejar de
"hacer las cosas como siempre" se mantiene como una afirmacion vélida).

Figura 1: MDL - concepto basico
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Las incertidumbres no pueden ser eliminadas, tampoco es posible probar qué "sucederia en
caso contrario" en hipotesis de referencia. El desafio consiste en encontrar la forma para que el
concepto funcione de manera préctica y tangible. Si bien se han propuesto numerosos
enfoques, el tnico viable y con el potencial de ser tangible y transparente es el de la
adicionalidad ambiental.

Los CER v su integridad

Adicionalidad financiera -refleja la preocupacién respecto al hecho de que los fondos de
la ODA (Organizacion de Ayuda al Desarrollo?) destinados actualmente al GEF (Fondo
Mundial para el Medio Ambiente) sean asignados por los gobiernos al MDL, con el
proposito de obtener créditos de emisiones y no solamente prestigio politico. La
financiacién aportada por el sector privado es, por definicién, adicional y separada de los
fondos aportados por el sector publico. Las pruebas de adicionalidad financiera, ademas
de no ser practicas, tampoco son pertinentes a la inversion del sector privado.

Adicionalidad Econémica - Supone que las acciones que pueden ser consideradas
como "hacer las cosas como siempre" se pueden deducir a partir de la economia del
proyecto. Este modelo tedrico adolece de graves fallas y, en la practica, las
metodologias basadas en un enfoque de este tipo no funcionan. (Ver 2 Inversion
Comercial).




Adicionalidad Ambiental - Exige demostrar que las emisiones reales de GHG difieren del
escenario creible y probable. El escenario de la linea de base dependera de las
tendencias sociales, econémicas, politicas y tecnoldgicas especificas de cada pais. Un
enfoque practico consiste en investigar dichas tendencias y desarrollar un desempeno
dinamico basado en lineas de base contra las que se puedan comparar propuestas de
proyectos especificas.

Los analistas /creadores de proyectos no podrian trabajar en base a enfoque complejo y
contrario a los hechos que, ademds, constituirda un obstdculo para cualquier volumen de
transacciones. La implementacién de mecanismos que permitan establecer claramente la
propiedad de los créditos y la existencia de procedimientos para la interposiciéon de recursos
creard confianza y favorecera la inversion. Los inversores desearan asegurarse de que recibiran
los créditos de emision para los que han invertido. También exigiran un marco legal confiable

que provea recursos si surgen dificultades o disputas en torno a la negociacién de un proyecto
de MDL.

Los CER v la intercambiabilidad

El Protocolo de Kioto establece que los CER (MDL), las Unidades de Reduccién de
Emisiones (IC) y las unidades correspondientes a Cantidades Asignadas
(comercializaciéon internacional de emisiones) son equivalentes a los fines del
cumplimiento por parte de los paises del anexo 1. Las partes del Anexo 1 podran utilizar
indistintamente todas las unidades para el cumplimiento de sus obligaciones de emision,
siempre que se asigne a dichas unidades la misma denominacién (por €j., una tonelada
métrica equivalente a CO2).

Si los riesgos asociados de un tenedor de las distintas unidades fueran idénticos, los
precios convergirian a través de mercados secundarios hasta tener igual valor. Sin
embargo, puede ocurrir que los riesgos asociados con las tres unidades no sean
idénticos. Tener un crédito a partir de un proyecto aprobado, verificado y certificado en
forma independiente, se puede percibir como una operacién menos riesgosa (y por lo
tanto, tendra un mayor valor de mercado) en comparacion con adquirir unidades de un
pais que puede estar a punto de exceder su meta. En conjunto, los precios de las
diferentes unidades reflejaran las reglas fijadas respecto de la responsabilidad. Una vez
que estas reglas se hayan establecido, los precios relativos reflejaran los riesgos que se
perciban con las respectivas unidades.

Un sistema que incorpore una devaluacion ex-post Ndel T2 del valor de los créditos de emisiones
dificultard la evaluacién de la inversién y reducira el interés de los inversores en el mercado de
MDL. Es necesario garantizar a los inversores potenciales que las reducciones en las emisiones
(CERs) que se alcancen través del MDL serdn reconocidas como legitimas para el
cumplimiento de sus respectivas obligaciones de GHG.

NdelT2) Ex-post: basado en el desempefio anterior



#4: Confianza en el producto: el diseio del MDL ...

1. ¢ Concentra la atencion en un enfoque practico de la adicionalidad financiera?

2. ;Crea las condiciones necesarias para establecer claramente la propiedad de los créditos
y proveer un marco regulatorio confiable que permita la interposicién de recursos en el
caso de disputas?

3. ¢Evita enfoques tales como la devaluacion ex-post del valor de los créditos por reduccion
de emisiones en el marco del MDL?

4. ;Provee estabilidad a través del proceso destinado a regular el ejercicio de la autoridad?
Por ejemplo, si en cada COP anual se adoptan decisiones diferentes respecto del
funcionamiento del MDL, esto creara incertidumbre, afectara el riesgo percibido y
desalentara a los inversores potenciales.

# 5 Arquitectura del MDL

Trabajo en curso

e Variedad de formas

e Con relacion al desarrollo del proyecto, financiacién y actores involucrados.

e Meta de aumentar al méximo la participacion de multiples actores e instituciones a través
de la diversidad disponible.

e Riesgos y barreras - impacto de diferentes tipos de arquitectura del MDL en la reduccién de
riesgos, eliminacién de barreras.

e Préacticas de asistencia para el desarrollo - Diferenciaciéon - distribucion / tecnologias /
LDCs (Comités de Delegados de Enlace)

e En el andlisis final, el MDL requiere verdaderos creadores de proyectos que disefien
proyectos reales. En la practica, los proyectos pueden ser respaldados por diferentes

enfoques que funcionen en forma simultanea.

# 6 Elementos para permitir el ejercicio de la autoridad de aplicacion

Trabajo en curso

Principios de control basicos - aplicaciéon dentro del MDL
Procesos, estructuras y capacidad administrativa
Integridad

Estabilidad del proceso destinado a regular el ejercicio de la autoridad de aplicacion




