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MONETIZACION DE LAS REDUCCIONES CERTIFICADAS DE EMISIONES
PARA EL FONDO DE ADAPTACION

l. Resumen

1. El Fondo de Adaptacion (FA) se financiard con un 2% de los ingresos provenientes de
la venta de reducciones certificadas de emisiones (RCE) generadas en virtud del Mecanismo
para un desarrollo limpio (MDL) del Protocolo de Kyoto (PK)*.Como administrador fiduciario
provisional del FA, el Banco Mundial monetizaria las RCE recibidas por el Fondo de acuerdo
con las instrucciones que imparta la Junta del FA2. Los ingresos provenientes de la
monetizacion se mantendrian en el fondo fiduciario del FA hasta el momento de ser asignados
por la Junta del FA. En este documento se estudia cuél es la mejor manera de alcanzar los
objetivos del programa de monetizacion y se presentan recomendaciones iniciales de la Junta
del FA, que serviran de orientacion.

2. Obijetivos: El programa de monetizacion tiene como metas: 1) asegurar un flujo de
ingresos previsible para el FA; 2) optimizar los ingresos del FA y, al mismo tiempo, limitar los
riesgos financieros; 3) ser transparente y monetizar la parte pertinente de los fondos de la
manera mas eficaz en funcion de los costos, utilizando los conocimientos técnicos
especializados adecuados al efecto. Estos objetivos basicos —previsibilidad; optimizacion de
los ingresos limitando al mismo tiempo los riesgos financieros; transparencia y eficacia en
funcidn de los costos— constituyen la base del programa de monetizacion del FA.

3. Situacion del mercado de RCE: En la actualidad, el volumen y los precios del mercado
del carbono estan determinados por el Sistema europeo de intercambio de cuotas de emision
(SIE de la UE). A corto plazo, uno de los principales obstaculos a la monetizacion de las RCE
es la falta de vinculacién entre los dos mercados mas importantes: los mecanismos de Kyoto
(MK)?y el SIE de la UE. Ademas, no todas las RCE tienen el mismo valor; esto despierta
incertidumbre acerca de la fijacion del precio y tal vez dé lugar a la obligacion de declarar
informacidn a los efectos de las ventas del FA. Por otra parte, no se define claramente quiénes
retnen las condiciones para comprar esas reducciones. En este mercado fragmentado y en
constante crecimiento, el valor de las RCE del FA no se sabra con exactitud hasta que se
moneticen.

! “La Conferencia de las Partes en calidad de reunion de las Partes en el presente Protocolo se asegurara de que
una parte de los fondos procedentes de las actividades de proyectos certificadas se utilice para cubrir los gastos
administrativos y ayudar a las Partes que son paises en desarrollo particularmente vulnerables a los efectos
adversos del cambio climatico a hacer frente a los costos de la adaptacion”. Articulo 12, parrafo 8 del Protocolo de
Kyoto, Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico.

2 El término “monetizacién” se utiliza en el sentido descrito en el parrafo 28 de la Decisién 1/CMP.3 de la
CP/RP 3 (Tercera Conferencia de las Partes en calidad de reunién de las Partes en el Protocolo de Kyoto) y hace
referencia a los mecanismos de transformacion de las RCE en efectivo.

® Los tres mecanismos de Kyoto son el mecanismo de comercio de derechos de emisién, el mecanismo para un
desarrollo limpio (MDL) y el mecanismo de aplicacion conjunta (AC).



4. Principales recomendaciones: La monetizacion de las RCE deberia ser constante para
permitir a la Junta del FA asumir compromisos de programas y proyectos de acuerdo con el
efectivo de que disponga el fondo fiduciario del FA; asimismo, este proceso deberia ser o méas
transparente y abierto posible. Los siguientes puntos, formulados con el aporte de la Junta del
FA, constituiran la base de un enfoque que se plasmara en directrices que aprobara la Junta del
FA:

— EI FA deberia comenzar su programa de monetizacion de las RCE una vez que el
Registro Internacional de Transacciones (RIT) del PK, que vincula los registros
nacionales con el MDL, se encuentre vinculado con el Diario independiente de
transacciones comunitario (DITC) del SIE de la UE. Los participantes del mercado
esperan que esto suceda a fines de 2008.

— Si el mercado y las condiciones juridicas lo permiten, las RCE deberian venderse
rapidamente —de acuerdo con la capacidad de los mercados para absorber las
ventas— y de forma constante; esto generara determinadas cantidades de efectivo e
ingresos por concepto de inversiones de los saldos de liquidez.

— El Banco recomienda como método primario de monetizacion de las RCE la venta
en bolsas y, en la medida de lo posible, a todos los compradores admisibles, y tal
vez se considere necesario realizar operaciones extrabursatiles especificas con bancos
agentes, o posiblemente con gobiernos.

— Las RCE deberian venderse en los mercados a la vista (y no en los mercados de
futuros y a término) para entrega inmediata de las RCE contra pago en efectivo, a fin de
evitar la constitucion de garantias, la incertidumbre en torno a la disponibilidad de
fondos en efectivo del FA y otras prescripciones operacionales —y posiblemente
normativas— mas complejas.

— Al principio, y en tanto los voliumenes de transaccion sean bajos, las RCE deberian
comercializarse mediante ventas directas (en vez de subastas).

— Para ayudar a garantizar la transparencia, deberian darse a conocer publicamente las
directrices definitivas relativas a la monetizacion de las RCE, asi como el enfoque
del FA al respecto.

— Se recomienda que la Junta del FA solicite orientacion y aclaraciones a la
Conferencia de las Partes en su calidad de reunién de las Partes en el Protocolo de
Kyoto, durante su cuarta reunion, para saber si los compradores de las RCE del
FA estan sujetos a requisitos de admisibilidad, incluidos los que se exigen a las
Partes u otras entidades para participar en comercio de derechos de emision, en virtud
de lo dispuesto en el Articulo 17 del Protocolo de Kyoto.

5. La actividad y las tendencias del mercado pueden variar y seran objeto de un
seguimiento estricto: puede suceder que las ventas mediante subasta resulten mas eficientes que
las ventas en bolsas, 0 que las operaciones de futuros y a término constituyan el mecanismo



mas eficaz, a pesar de los costos adicionales. EI Banco Mundial continuar las conversaciones
con los principales agentes y organismos gubernamentales a fin de examinar cuestiones
importantes para el FA. Considerando que los mercados de RCE se encuentran en sus primeras
etapas de desarrollo y que las condiciones juridicas, normativas y de mercado pueden variar, en
las directrices propuestas se tendra en cuenta la necesidad de flexibilidad.

I1. Objetivos del programa de monetizacion

6. Mediante el programa de monetizacion, las RCE del Fondo de Adaptacion se
convertiran en efectivo para financiar proyectos de adaptacion. De conformidad con lo
establecido en el parrafo 28 de la Decision 1/CMP.3, la monetizacién “debera efectuarse de
manera que:

a) Se garantice un flujo de ingresos previsible para el Fondo de Adaptacion;

b) Se optimicen los ingresos del Fondo de Adaptacion y, a la vez, se limiten los riesgos
financieros;

c) Sea transparente y monetice la parte de los fondos devengados de la manera mas eficaz
posible en relacion con los costos, utilizando los conocimientos especializados apropiados a
tal efecto.”

7. Estos objetivos sirven de marco para estructurar el programa de monetizacion de las
RCE. Cabe destacar que tal vez no sea posible lograr todos estos objetivos al mismo tiempo. En
algunos casos es posible que deban considerarse soluciones de compromiso entre ellos.

8. Asequrar la previsibilidad. Una vez que entre en vigor el acuerdo juridico requerido
entre la CP/RP y el Banco Mundial (luego de la cuarta reunién de la CP/RP por celebrarse en
diciembre de 2008), el programa de monetizacion deberia comenzar lo mas pronto posible. La
Junta del FA autorizaria las directrices relativas al programa y la monetizacion se llevaria a
cabo de manera constante. La monetizacion se realizaria antes de la aprobacion formal de los
programas y proyectos del FA por parte de la Junta del FA. Ello serviré de respaldo a las
decisiones de la Junta del FA acerca del llamado a la presentacion de propuestas y los
compromisos correspondientes a los proyectos y programas especificos; ademas, garantizara el
financiamiento previsible para efectuar los desembolsos correspondientes a los programas del
FA.

9. Una vez que los mercados de RCE estén lo suficientemente desarrollados (lo que se
analiza mas adelante), el programa de monetizacion constante ajustado a las directrices
aprobadas por la Junta del FA ayudara a asegurar que los compromisos para proyectos y
programas autorizados por la Junta del FA se efectlen sobre la base de activos liquidos, en
consonancia con las précticas 6ptimas en materia de gestion financiera. Para cada reunion de la
Junta del FA, el administrador fiduciario proporcionaria a la Junta del FA informacion sobre
los recursos del fondo fiduciario del FA disponibles para los compromisos de programas y
proyectos. La autorizacion de proyectos y programas especificos por parte de la Junta del FA se



basaré en los niveles de efectivo del fondo fiduciario del FA. Este procedimiento permitiria
librar a los compromisos del FA de las incertidumbres del mercado de RCE.

10.  Optimizar los ingresos y limitar los riesgos financieros. Una funcién primordial del
programa de monetizacion de las RCE sera obtener el valor pleno de los activos del FA. La
mejor forma de lograrlo seria en un mercado secundario de alta liquidez y buen
funcionamiento, donde las RCE pudieran venderse cuando fuera necesario. Cuanto mejores
sean las funciones del mercado, tanto mas garantia habra de que la monetizacion de las RCE
sea eficaz en funcion de los costos: los precios vigentes en el mercado son apropiados, el costo
de formacion de precios se reduce al minimo y los procedimientos de liquidacion son
acertados. EI mismo programa de monetizacion deberia contribuir a la liquidez y al desarrollo
de mercados secundarios de RCE.

11.  Sin embargo, los mercados de RCE son muy nuevos y fragmentados, por lo que
plantean desafios relativos a la determinacion de precios, la liquidez, la compensacion y la
liquidacidn. Los aspectos especificos del programa de monetizacion de las RCE y las
recomendaciones sobre como administrarlo se tratan méas detalladamente méas adelante, en la
seccion 1V.

12. La monetizacion de las RCE esta expuesta a los riesgos crediticios (de liquidacion) y de
mercado. El riesgo de mercado se origina en el impacto que tienen las fluctuaciones del precio
del carbono en el valor de lo obtenido con las ventas actuales y futuras de las RCE asignadas al
FA. El riesgo de mercado puede minimizarse espaciando las operaciones en el tiempo para
atenuar las fluctuaciones del precio. El riesgo crediticio surge de la posibilidad de
incumplimiento por parte de los compradores de RCE y puede mitigarse mediante el uso de
mecanismos de “entrega contra pago” cuando las operaciones se realicen en bolsas, 0 mediante
prescripciones crediticias aplicables a la contraparte y al agente cuando se trate de operaciones
extrabursatiles.

13.  Transparencia. El programa de monetizacion deberia brindar a las partes interesadas la
seguridad de que los procedimientos de fijacidn del precio y de asignacion son transparentes e
incluyentes.

—  Revelacion de informacién: Las directrices relativas al programa de monetizacion de las
RCE deben darse a conocer a todas las partes interesadas (incluidos los gobiernos, los
participantes del mercado y los productores de las RCE). Se deberan registrar todas las
operaciones para permitir la comparacion de los precios de venta con los precios de
mercado. Si bien esto seria normal en un mercado bien establecido, lograr una total
transparencia puede llegar a ser dificil y costoso en un mercado nuevo y en desarrollo.
Cuando el mercado no tiene liquidez, dar libre acceso a toda la informacion puede
llegar a ser perjudicial para la ejecucion optima de las operaciones. No obstante, dada la
naturaleza puablica e internacional del FA y su funcion segun el Protocolo de Kyoto, asi
como la experiencia del Banco Mundial en los mercados de capital, el Banco cree que la
total transparencia es un elemento indispensable de un programa sostenible de
monetizacion.




— Inclusién: El programa deberia permitir la participacion de la gama méas amplia posible
de compradores impulsados por la necesidad de cumplir con sus prescripciones
reglamentarias, especialmente de los grandes compradores de RCE (gobiernos y
empresas con compromisos en virtud del Protocolo de Kyoto o el SIE de la UE), con
sujecién a todos los requisitos de admisibilidad, los que pueden aplicarse a las ventas de
las RCE del FA (como se analiza mas adelante, en el apartado C de la seccion I11). La
inclusién de la mayor cantidad posible de compradores interesados mejora el
procedimiento de formacion de precios. Por el contrario, la exclusion de los grandes
compradores impulsados por la necesidad de cumplir con sus prescripciones
reglamentarias podria exponer al FA al riesgo de perder su buena reputacion. Las
grandes empresas, que gozan de acceso directo a los mercados de carbono, podrian
presentar quejas publicas si un programa de monetizacion de las RCE se llevara a cabo
exclusivamente a través de bancos agentes y corredores de bolsa.

14, Eficacia en funcion de los costos. El enfoque mas eficaz en funcion de los costos para
la monetizacion de las RCE seria un programa continuo de ventas al contado en mercados de
alta liquidez en pleno funcionamiento. Esto garantizaria una fijacion justa del precio y reduciria
al minimo los costos de transaccion. A medida que se desarrolle el mercado de RCE, el
programa de monetizacion deberia procurar aproximarse a las mejores condiciones de mercado
siempre que sea posible; tambien deberian seguirse principios especificos para lograr un
equilibrio entre los objetivos del programa con eficacia de costos. Por ejemplo, si se necesita
vender rapidamente RCE para cubrir desembolsos de un programay la liquidez del mercado es
limitada, las ventas extrabursatiles pueden ser la mejor manera de operar con grandes
volumenes de venta y asegurarse suficientes fondos. También es cierto que las ventas
extrabursatiles podrian requerir mayores costos iniciales para establecer la infraestructura
juridica y operativa necesaria para realizar las operaciones. EI FA también podria considerar
ofertas especificas de los gobiernos interesados en comprar RCE del FA. Estos factores deberan
tenerse en cuenta en circunstancias especificas, con miras a proceder de la mejor manera para
alcanzar los objetivos del programa de monetizacién de las RCE.

1. Factores gue influyen en la monetizacion de las RCE

15. Existe incertidumbre sobre varias cuestiones que podrian afectar el valor de las RCE del
FA. El mercado de RCE esta fragmentado y esto influye en la determinacion del precio y la
venta de las RCE; ademas, podrian existir distintas valoraciones para cada tipo de RCE. Por
otra parte, el mercado se ve afectado por la incertidumbre del régimen posterior a 2012, lo cual
puede retrasar la creacion de nuevos proyectos y reducir la cantidad de RCE obtenidas para el
FA.

A. Mercado actual de las RCE

16. Las RCE del FA se monetizaran en los mercados de carbono que permitan el
intercambio secundario de RCE. Este mercado esta desarrollandose rapidamente pero adn esta
fragmentado porque le falta completar la infraestructura de liguidacién y continda estando
sujeto a las incertidumbres gue influyen en los precios y volimenes de intercambio de RCE.




17. Mercados de carbono en crecimiento. A fin de cumplir sus metas de emisiones en virtud
del Protocolo de Kyoto, los paises pueden reducir sus emisiones a través de medidas internas,
comprar derechos de emision a terceros o comprar créditos de emision de proyectos de
reduccion de gases de efecto invernadero que paises del Anexo | (aplicacién conjunta o0 AC)
realicen en paises en desarrollo (a través del Mecanismo para un desarrollo limpio o MDL).
Los mercados de carbono, que se originaron en el Protocolo de Kyoto, actualmente abarcan la
mayor parte del comercio de gases de efecto invernadero. Desde su inicio, estos mercados han
experimentado un crecimiento considerable. En los Gltimos afos, los volumenes de intercambio
aumentaron de US$11.000 millones (2005) a US$64.000 millones (2007), lo que equivale a
3.000 millones de toneladas métricas de didxido de carbono equivalente o “C0, equivalente”.

18. El mercado de los MK (mecanismos de Kyoto): El mercado de RCE duplicé su tamafio
entre 2006 y 2007, y lleg6 a los 800 millones de toneladas (US$13.000 millones). Este mercado
estd compuesto de un mercado primario (en el cual los productores originales venden las RCE)
y un mercado secundario (donde se revenden las RCE ya emitidas). La mayor parte de las
operaciones se realizan en el mercado primario como compras a término de RCE que ain no se
han creado. Hasta mayo de 2008 se habian emitido casi 140 millones de toneladas de RCE. El
desarrollo del mercado secundario, donde se negocian las RCE ya emitidas, se ha visto
obstaculizado hasta ahora por la falta de infraestructura para la compensacion y liquidacion. De
todos modos, varias bolsas (European Climate Exchange, Bluenext, Nordpool) estan
empezando a usar un contrato de futuros para las RCE, respecto de los cuales dichas bolsas
aplicaran mecanismos de liquidacion basados en la entrega contra pago. La fecha del contrato
de futuros es diciembre de 2008, ya que las bolsas tienen previsto contar con toda la
infraestructura de liquidacion necesaria para entonces.

19. El SIE de la UE es el mercado més grande y de mayor liquidez para el comercio de
derechos de emision. La Union Europea cre6 el SIE de la UE como un sistema regional, en
consonancia con los objetivos del Protocolo de Kyoto, e inspirado por el mismo régimen
flexible de limitacién y comercio de emisiones. Mediante la Directiva 2003 sobre el comercio
de derechos de emision, se organizaron las asignaciones de derechos de emision del sistema
europeo de intercambio de cuotas de emision (AUE) a fin de que los paises impusieran metas a
unas 12.000 instalaciones®. A través de la Directiva también se autorizé el comercio de AUE,
que se inici6 efectivamente en enero de 2005.

20. En el marco del SIE de la UE, cada estado miembro ha creado un registro nacional con
cuentas individuales para que los participantes del mercado hagan el seguimiento de las
asignaciones en poder de las entidades sujetas a un limite, y para que pueda llevarse a cabo la
transferencia efectiva de AUE de una cuenta a otra. Los registros nacionales estan
interconectados a través del Diario independiente de transacciones comunitario (DITC). Sobre
esta base se cred la infraestructura de liquidacién, que llevo a un veloz incremento del volumen
de intercambio. El SIE de la UE se convirtié rapidamente en el segmento mas activo de los
mercados de carbono. En 2005 iniciaron sus actividades varias bolsas de comercio que ofrecian
contratos de AUE a la vista y de futuros, asi como servicios de compensacién gue incluian la

* De conformidad con la Directiva 2003/87/CE, del 13 de octubre de 2003, las instalaciones son “unidades técnicas
fijas” donde se desarrollan una o més actividades que producen emisiones de gases de efecto invernadero y
cualquier otra actividad directamente asociada que influye en el nivel de emisiones y contaminacion.



liquidacién mediante entrega contra pago. En 2007, un contrato de futuros para entrega en
diciembre de 2008 adquiri6 suficiente liquidez para respaldar la creacion de opciones
financieras sobre contratos de futuros. Actualmente existe competencia de mercado entre las
distintas bolsas (European Climate Exchange, Bluenext, Green Exchange, Nordpool) y entre las
bolsas y el intercambio extrabursatil en lo que respecta a operaciones a la vista y de futuros.

21. Los precios del carbono en el SIE de la UE aumentaron inicialmente debido a la
demanda de los compradores impulsados por la necesidad de cumplir con sus prescripciones
reglamentarias (productores de energia eléctrica). Una vez que se estabilizaron, los contratos de
AUE a la vista o de futuros se negociaban en el orden de los EUR 20 a EUR 30 por CO,
equivalente. No obstante, en abril de 2006 se hizo evidente que, debido a la escasa informacién
disponible al principio, las asignaciones (AUE) distribuidas para el periodo de 2005-07
superaban las metas. Como estas asignaciones no podian conservarse para el segundo periodo
(de 2008-12), el precio al contado de las AUE baj6 a cero, valor en el que se ha mantenido
desde febrero de 2007. Mientras tanto, el contrato de futuros a diciembre de 2008 se ha
estabilizado en el orden de los EUR 20 a EUR 25 por CO, equivalente, debido a las
expectativas del mercado para el segundo periodo.

22, Los precios del mercado secundario de RCE estan influidos por los precios de las AUE,
debido a la firme actividad de mercado que se registra en torno al SIE de la UE. Las RCE se
negocian con un descuento, actualmente del orden de entre EUR 5y EUR 10 por CO,
equivalente, en relacion con las AUE. Algunos de los factores que influyen en la diferencia
entre los precios de las AUE y las RCE son el riesgo de entrega de estas Gltimas, la
incertidumbre acerca de la vinculacién entre los mercados europeos y de Kyoto (cuestion que
se analiza mas adelante), las normas del SIE de la UE para acceder a las RCE y las limitaciones
de cumplimiento de las RCE en el marco del sistema del SIE de la UE. En 2007, aparecieron
las RCE con entrega garantizada, que contribuyeron en gran medida al crecimiento del mercado
secundario.

23. A corto plazo, uno de los principales obsticulos a la monetizacion de las RCE es la falta
de vinculacion entre los dos mercados més importantes, el MK y el SIE de la UE. Una vez
emitidas, las RCE se colocan en primer lugar en una cuenta temporaria que abre el comprador
en el registro del MDL. Los compradores impulsados por la necesidad de cumplir con sus
prescripciones reglamentarias (organismos que compran RCE para cumplir sus compromisos
de reduccion de emisiones) no pueden transferir las RCE a sus cuentas de los registros
nacionales hasta que el RIT, que permite al registro del MDL comunicarse con todos los
registros nacionales, esté vinculado, principalmente con el DITC de la Union Europea. Por o
tanto, el crecimiento del mercado secundario de RCE se ve limitado por la imposibilidad de
transferir libremente las RCE a los registros nacionales de carbono. Sin un vinculo activo entre
ambos, la infraestructura de mercado para la venta de RCE no esta terminada. Actualmente se
estima que el MK y el SIE de la UE pueden estar vinculados a fines de 2008, a mas tardar, el
30 de abril de 2009, el vencimiento del plazo de la Unién Europea para presentar las
asignaciones de derechos de emision correspondientes al ultimo afio.




Gréfico 1: Cuando esté vinculado con todos los registros, el RIT permitird que se
realice la entrega de RCE en todo el mundo.

Registro Internacional Diario independiente de
Registro del de Transacciones transacciones
MDL (RIT) comunitario (DITC)

24. Al mes de mayo de 2008, el RIT estaba vinculado sélo con los registros nacionales de
Suiza, Japon, Nueva Zelandia y Rusia. Se espera que, cuando el RIT esté vinculado con mas
registros —principalmente con los registros nacionales europeos a traves del DITC—, los
sistemas de compensacion estaran activados y los mercados de RCE a la vista y de futuros
podran ampliarse.

B. Restricciones aplicables a algunos tipos de RCE

25. Otro factor que agrega incertidumbre al valor de las RCE es que no todas son iguales,
por lo que no tienen el mismo valor. De acuerdo con el tipo de proyecto en que se originen,
algunas RCE son validas s6lo temporariamente y otras no se aceptan en determinadas
jurisdicciones. Esto puede ocasionar dificultades para vender algunos tipos de RCE del FA o en
que se obtengan menos fondos con la monetizacién. Ademas, para realizar las ventas puede ser
necesaria la declaracion de informacion adicional, lo que agrega cierto grado de complejidad
administrativa.

26. De acuerdo con el tipo de proyecto en el que se originan las RCE, su validez puede ser
limitada. Las RCE a largo plazo (RCEL) y las RCE temporarias (RCET) estan autorizadas para
proyectos de reduccion de las emisiones de carbono sélo durante un periodo especifico y no
indefinidamente. Por ejemplo, las RCE a largo plazo provenientes de proyectos de
deforestacion y reforestacion de sumideros de carbono vencen al final del periodo de
acreditacion en el que fueron emitidas, mientras que las RCE temporarias son validas
temporariamente, ya que no pueden trasladarse a otro periodo de compromiso. Las empresas
deben reemplazar estos certificados antes de que venzan con cantidades de CO, equivalente a
través de otros créditos validos.

27.  Algunos tipos de RCE, segln el proyecto en que se originen, no se aceptan en
determinadas jurisdicciones. Las complejas reglas que rigen la falta de admisibilidad de
determinadas categorias de RCE en virtud del SIE de la UE son motivo de preocupacion para
los participantes del mercado y, en consecuencia, para el FA, que quiere tener certeza acerca de
la venta de las RCE. Un ejemplo de esto es la cuestion de la aceptabilidad de las RCE




provenientes de proyectos de energia hidroeléctrica, caso en que el tamafio de la presa del
proyecto puede ser decisivo para determinar si puede venderse en la Unidn Europea.

C. Requisitos de admisibilidad para adquirir RCE del FA segun el Protocolo de Kyoto

28. En el Articulo 17 del Protocolo de Kyoto se establece que las Partes del Anexo | que
hayan asumido compromisos de limitacion y reduccién de emisiones podran participar en el
comercio de derechos de emision a fin de cumplir sus compromisos de conformidad con lo
dispuesto el Articulo 3 del mencionado Protocolo. Concretamente, las Partes pueden adquirir
RCE y otras unidades de otras Partes y usarlas para cumplir sus metas de emisiones de
conformidad con el Articulo 3. En la Decisién 11/CMP.1 se establecen las reglas y directrices,
incluidos los requisitos de admisibilidad® para que las Partes participen en el comercio de
derechos de emision. Asi pues, la adquisicion de RCE entre Partes del Anexo | (u organismos
autorizados por dichas Partes) en virtud del Articulo 17 esta restringida a determinadas Partes u
organismos.

29.  Afinde proporcionar garantias a los posibles compradores y otras partes interesadas, se
recomienda que la Junta del FA solicite orientacion y aclaraciones a la Conferencia de las
Partes en su calidad de reunion de las Partes en el Protocolo de Kyoto, durante su cuarta
reunion, respecto de si los compradores de las RCE del FA estan sujetos a requisitos de
admisibilidad, incluidos los aplicables a las Partes u otras entidades para participar en el
comercio de derechos de emision de acuerdo con lo previsto en el Articulo 17 del Protocolo de
Kyoto. La aclaracion de los requisitos de admisibilidad aplicables a las ventas de RCE del FA
garantizara que puedan entregarse las RCE a los compradores.

30.  Yaque latransferencia de RCE de la cuenta del FA en el registro del MDL a las cuentas
de los compradores en los registros nacionales esta sujeta a la verificacion, por parte del RIT,
de la admisibilidad de las Partes intervinientes en la transaccién, la aclaracion de los requisitos
de admisibilidad seria también importante para garantizar la entrega de las RCE a los
compradores una vez finalizadas las operaciones de venta®.

D. Valor estimado de las RCE del FA

31.  Otro factor determinante de la naturaleza y avance del programa de monetizacion es el
hecho de que éste dependa del volumen de ventas de las RCE disponibles. Las RCE del FA son
parte del mercado de los MK. El registro del MDL envia el 2% de las RCE recién emitidas a la
cuenta de registro del FA, de manera que el FA recibe el 2% de las RCE emitidas para una
actividad de proyecto del MDL. La cuenta del FA tiene actualmente casi tres millones de RCE,
por un valor estimado de EUR 45 millones segun el precio promedio de 2007.

32. Existen incertidumbres sobre el posible tamafio del FA. La cantidad total estimada de
RCE que podria emitir el MDL seria de aproximadamente 2.500 millones de toneladas para
2012, teniendo en cuenta los proyectos en tramitacion registrados en el MDL. Esta cifra deberia

® Véase el parrafo 2 del Anexo de la Decisién 11/CMP.1.
® \Véase la Decision 13/CMP.1.



reducirse a 1.600 millones de toneladas cuando se ajuste en funcion del riesgo a fin de tener en
cuenta que tradicionalmente los proyectos han producido cantidades de RCE inferiores a las
previstas inicialmente’. Algunos de los principales bancos han dado cuenta de una cantidad
ajustada en funcion del riesgo estimada en 1.500 millones de toneladas, previendo obstaculos
en el proceso de creacion de las RCE por parte del MDL, posibles rechazos de las metodologias
de calculo y una tendencia a la desaceleracion en la creacion de nuevos proyectos de reduccion
de emisiones por la falta de garantias de que las RCE puedan venderse después de 2012®. Hasta
mayo de 2008, se han emitido 139 millones de RCE y hay unos 2,8 millones de toneladas en la
cuenta del FA. La cantidad estimada de RCE que se asignaran al FA, entonces, deberia ser de
unos 32 millones. Estas cantidades se distribuiran a lo largo del periodo de 2008-12.

33. Se desconoce cudl sera el posible volumen de RCE después de finalizado el primer
periodo de compromiso del Protocolo de Kyoto. La falta de un marco reglamentario para
después del primer periodo de compromiso del Protocolo de Kyoto genera incertidumbre
respecto del futuro nivel de financiamiento del FA.

V. Disefio del Programa

34, Para monetizar las RCE del FA, la Junta del Fondo de Adaptacion aprobaria primero las
directrices relativas a la monetizacién que habra de proponer el Banco Mundial. Conforme a las
directrices, la ejecucion de las operaciones especificas se haria de la siguiente manera. El
Banco, actuando en calidad de administrador fiduciario del FA efectuaria la venta a una
contraparte admisible, ya sea en una bolsa 0 mercado extrabursatil, segun se analiza mas
adelante. EI Banco notificaria a su proveedor de servicios de pago y compensacion, el que
liquidaria entonces la transaccion conforme al sistema de entrega contra pago. Es decir, las
RCE serian transferidas de la cuenta del FA en el registro del MDL a la del comprador en el
registro nacional, en tanto que el pago en efectivo del comprador seria transferido de la cuenta
del comprador a la cuenta de caja del fondo fiduciario del Fondo de Adaptacion. Los fondos en
efectivo provenientes de la monetizacion se mantendrian en el fondo fiduciario del Fondo de
Adaptacion hasta el momento de ser asignados por la Junta del Fondo de Adaptacion.

35. Se recomienda que la Junta del Fondo de Adaptacion tenga en cuenta cinco parametros
y su impacto en el logro de los objetivos basicos del programa de monetizacién de las RCE.
Sobre la base de los principios del disefio inherentes a estos parametros, y demas informacion
que se obtenga a medida que evolucione el mercado de las RCE, se formularan directrices
especificas para su aprobacion por la Junta del Fondo de Adaptacion. Las principales
cuestiones a tener en cuenta son: cuando empezar la monetizacién; como determinar el
momento oportuno de las ventas; si las ventas deberian efectuarse en bolsas o0 mercados

" Fuente: cdmpipeline.org, al 21 de mayo de 2008. El ajuste en funcién del riesgo se basa en la proporcion
historica de las reducciones de emisiones basadas en proyectos que se autorizan como RCE divididas por la
cantidad de reducciones de emisiones que se presentan para aprobacion.

8 En el ciclo de registro y emision de las RCE se presentan varios obstaculos. La cifra de 1.500 millones de
toneladas corresponde a la informacién recogida en entrevistas realizadas en marzo de 2008 con agentes del
comercio de carbono de Londres. En el informe titulado Situacién y tendencias del mercado de carbono 2008 se
menciona una cifra de entre 1.400 millones y 2.200 millones.
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extrabursatiles; si las RCE deberian monetizarse a través de operaciones a la vista o a termino y
de futuros, y si las RCE deberian ser subastadas o vendidas directamente.

A. Inicio de la monetizacién

36. Como se describid antes, los mercados del carbono se dividen en mercados del MK, o
mercados para operaciones realizadas en el marco de proyectos derivados directamente de los
Mecanismos de Kyoto (alrededor de 900 millones de CO; equivalente), y los mercados de
asignaciones de derechos de emision del sistema europeo de intercambio de cuotas de emision,
el sistema interno creado por la UE que impone un maximo de emisiones a las empresas de
servicios publicos de la UE dentro de sectores especificos (2.100 millones de CO; equivalente).
Mientras los dos mercados no esten vinculados, las RCE no pueden transferirse a los registros
nacionales de la UE, donde estan muchos de los posibles compradores y donde los precios por
CO; equivalente son mas altos. Los precios del mercado secundario de las RCE estan influidos
por los precios de las AUE, aunque como se sefiald, las RCE se negocian con un descuento del
orden de entre EUR 5y EUR 10 por CO, equivalente en relacion con las AUE.

37. La decision acerca de cuando comenzar con la monetizacion puede plantear una
disyuntiva entre la disponibilidad de efectivo por un lado y, por el otro, la optimizacion de los
ingresos del FA provenientes de la monetizacion. Cuanto antes empiece el programa de
monetizacion, tanto méas pronto estaran disponibles los fondos. Sin embargo, mientras el MK y
el sistema europeo de intercambio de cuotas de emision se mantengan desvinculados, el FA
corre el riesgo de recibir menos fondos provenientes de la monetizacion, ya que sus ventas
permanecerian sujetas a grandes incertidumbres.

38. Afortunadamente, es posible que el FA no tenga que encarar directamente esta
disyuntiva, habida cuenta de la posibilidad de que este afio se establezca dicha vinculacion, y
que la monetizacion no pueda iniciarse hasta tanto el acuerdo juridico con la Conferencia de las
Partes en calidad de reunidn de las Partes en el Protocolo de Kyoto entre en vigor después de la
decision que adopte la Conferencia de las Partes en calidad de reunién de las Partes en el
Protocolo de Kyoto en su cuarta reunion por celebrarse a fines de 2008. Actualmente se espera
que los mercados estén vinculados y sean funcionales para cuando la Conferencia de las Partes
en calidad de reunidn de las Partes en el Protocolo de Kyoto adopte las decisiones acerca del
FA a fines de 2008 o, a més tardar, el 30 de abril de 2009, fecha en que vence del plazo de la
UE para presentar la asignaciones de derechos de emision correspondientes al Gltimo afio
civil®. Los participantes en el mercado esperan que dicha conexién se establezca antes de fines
de 2008, como lo prueba el lanzamiento por parte de la bolsa europea del carbono en marzo de
2008 de un contrato de RCE a diciembre de 2008 que consistio en la entrega de RCE (contra
pago) en diciembre de 2008.

° En la Directiva de la Unién Europea 2004/101/EC, parrafo 5, se dispone la vinculacién de los dos mercados.
Segun el Commission Staff Working Document del 23 de febrero de 2008, los dos mercados deberian estar
vinculados al inicio del primer periodo de compromiso del Protocolo de Kyoto, lo que exigiria que la vinculacién
se estableciera a méas tardar el 30 de abril de 2009, cuando los compradores europeos deben entregar sus
certificados.
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39. En caso de que los mercados no estén vinculados y que el FA necesite proceder a la
monetizacion despues de la decision que adopte la Conferencia de las Partes en calidad de
reunion de las Partes en el Protocolo de Kyoto, hay otros cursos posibles de accion. Las RCE
pueden venderse y entregarse a compradores que no sean de la UE. Por ejemplo, los registros
de Japdn, Suiza, Nueva Zelandia y Rusia ya estan vinculados con el registro del MDL a través
del RIT. Algunas bolsas estan analizando ofrecer entregar RCE en uno de los registros ya
vinculados con el MK. Por ejemplo, Bluenext ha anunciado su intencion de utilizar el registro
suizo. Asimismo, algunos agentes de bolsa y bancos de inversion proponen compensar
transacciones y mantener RCE en nombre de sus clientes en sus propias cuentas en los registros
nacionales.

40. Sin embargo estas posibilidades tienen sus fallas. Por ejemplo, la solucion del registro
suizo exigiria que un comprador abriera una cuenta temporaria en Suiza. Méas adelante, cuando
el DITC esté vinculado al RIT, las RCE deberian transferirse al registro nacional del
comprador. Las RCE mantenidas en Suiza no serian aceptadas como forma de cumplimiento en
los paises de la UE. Estas posibilidades actualmente se utilizan como disposiciones especificas
para satisfacer las necesidades urgentes de un comprador. Son soluciones provisorias, y en
calidad de tales no son sostenibles, no respaldan un comercio de RCE transparente y eficiente,
y no promueven el desarrollo del mercado.

41. Habida cuenta de la gran expectativa generada por la vinculacion de los mercados a
fines de 2008, el Banco recomienda empezar con la monetizacion una vez que los mercados
europeo Yy de Kyoto estén vinculados. El desarrollo de los mercados secundarios de RCE
deberia acelerarse cuando la infraestructura de liquidacion estuviera terminada. El volumen de
transacciones aumentaria, y habria mas transparencia e informacion sobre los precios. El FA se
beneficiaria entonces de una infraestructura mas permanente y eficiente. Si los mercados no
estuvieran vinculados a fines de 2008, en el plazo que necesite el FA, el Banco revisara estas
recomendaciones a la Junta del Fondo de Adaptacion y presentara opciones de financiamiento
especificas a corto plazo teniendo en cuenta las condiciones y limitaciones del mercado
vigentes en el momento de que se trate.

B. Determinacion del momento oportuno de las ventas

42. Una vez que el programa de monetizacion esté en funcionamiento, ¢cuédndo deberia el
FA vender sus RCE? El valor de las RCE puede subir o bajar; su venta temprana o tardia puede
aumentar o disminuir su valor general. Como se sefial6 antes, a fin de asegurar la previsibilidad
y las précticas financieras acertadas, el Banco recomienda que la Junta del Fondo de
Adaptacion asigne o comprometa fondos sélo cuando ya estén monetizados. Como los precios
de las RCE son inestables; seria dificil estimar los fondos disponibles para su asignacion, y el
FA podria exponerse innecesariamente el riesgo de no poder hacer frente a sus compromisos.
Esto entrafia que deberia procederse a la monetizacién con razonable prontitud, una vez que
existan el mercado y las condiciones juridicas adecuados.

43. El Banco recomienda que las RCE del FA se vendan con la prontitud debida en forma
constante. Esto generara montos en efectivo ciertos, asi como también ingresos por concepto de
inversiones de los saldos de liquidez. Las ventas tendrian en cuenta la capacidad de los
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mercados del carbono para absorber las RCE del FA. Esto aseguraria previsibilidad a la Junta
del Fondo de Adaptacion, y le permitiria comprometer fondos del FA con certeza acerca de su
disponibilidad cuando fuera necesario. También brindaria flexibilizacion para optimizar los
ingresos del FA, puesto que evitaria la necesidad de efectuar ventas de urgencia.

44, Las ventas de las RCE del FA se realizarian por lo tanto con la prontitud debida, y
habria ventas especificas que se espaciarian en el tiempo, por ejemplo diariamente, suponiendo
que las condiciones del mercado fueran favorables. Esto haria que se promediaran los precios
de venta y se atenuaran las posibles fluctuaciones de precios. Se podrian efectuar ventas
constantes teniendo en cuenta el volumen medio de intercambio de las RCE en bolsas
seleccionadas. (Como referencia, los volimenes diarios de intercambio de AUE en la European
Climate Exchange (ECX) son actualmente de 20.000 toneladas; las operaciones diarias son de
aproximadamente 8 millones de toneladas). Los volimenes diarios de intercambio de las
principales bolsas que ofrecen contratos de RCE serian objeto de seguimiento, a fin de poder
reaccionar ante el cambio de las condiciones del mercado. Esto contribuird a evitar la
posibilidad de que puedan efectuarse ventas del FA cuando el mercado no pueda absorberlas, lo
que entrafaria el riesgo de que se obtuvieran precios mas bajos. Con este enfoque también seria
mas probable que se respaldara el desarrollo de los mercados del carbono, y que éstos se
ampliaran y se evitaran alteraciones.

C. En una bolsa (a compradores admisibles) o mercado extrabursatil (a agentes)
45, El Banco recomienda que el método principal de monetizacion de las RCE sean las

ventas en bolsas abiertas a todo los compradores admisibles. Las ventas se efectuarian al precio
de mercado, an6nimamente, y estarian a disposicion de todos los participantes en el mercado.

46. En condiciones de un mercado grande y transparente, las operaciones de bolsa
constituyen una modalidad transparente, incluyente y justa de monetizar las RCE. Todos los
participantes en el mercado tienen acceso a las operaciones, la fijacion del precio esta sujeta a
los mecanismos objetivos de mercado, y el mercado puede absorber la oferta de RCE. Las
bolsas ofrecen transparencia y una compensacion eficiente. Para el intercambio de AUE, las
bolsas han creado procedimientos de liquidacion consistentes en la entrega contra pago, los que
eliminan el riesgo crediticio y de liquidacion. Las bolsas planean ofrecer algunos servicios de
intercambio y compensacion en el caso del comercio de las RCE, los que se estableceran en
torno a la vinculacion de los sistemas del RIT y el DITC. El uso de las operaciones en una
bolsa también promueve la transparencia, puesto que su infraestructura electrénica de
intercambio permite registrar todas las operaciones. Podria considerarse el intercambio en
varias bolsas. Las bolsas regionales tal vez tengan acceso limitado a compradores de otras
regiones; esto podria abordarse realizando intercambios en varias bolsas. Con sujecion a la
investigacion acerca de la legislacion de las jurisdicciones donde estan ubicadas las bolsas con
el objeto de cerciorarse de que no habria impedimentos para realizar ventas del FA, las bolsas
podrian seleccionarse teniendo en cuenta criterios de liquidez, a saber: volimenes de
intercambio y participacion en el mercado. Esto seria aconsejable desde el punto de vista de la
neutralidad si la liquidez de los mercados del carbono estuviera repartida en dos o tres bolsas
importantes.
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47. El Banco espera que las bolsas estén suficientemente desarrolladas para el programa de
monetizacién del FA una vez que los mercados europeos y de Kyoto estén vinculados en lo que
respecta a varios indicadores:

— Algunas bolsas del sistema europeo de intercambio de cuotas de emision han creado sus
franquicias para la realizacion de su comercio de AUE. La European Climate Exchange
(ECX) es el lider del mercado y ha comerciado alrededor de 1.000 millones de
toneladas en 2007, con operaciones diarias de alrededor de 8 millones de toneladas. Los
contratos de futuros de AUE de la ECX, sobre todo los futuros de AUE a diciembre de
2008, atraen gran liquidez.

— Varias bolsas comercian o planean empezar el comercio de contratos de RCE. Los
principales competidores —ECX, Bluenext, Green Exchange y Nordpool— comercian
o0 planean iniciar contratos de RCE. Con el tiempo, las bolsas prevén que los contratos
de RCE ganaran la misma liquidez que el comercio de AUE.

— Los compradores impulsados por la necesidad de cumplir con sus prescripciones
reglamentarias, asi como los agentes, realizan operaciones en bolsas. ECX actualmente
cuenta con 88 miembros, incluidos agentes (por ejemplo, Deutsche Bank, Goldman
Sachs y Barclays) asi como grandes compradores impulsados por la necesidad de
cumplir con sus prescripciones reglamentarias (por ejemplo, Endesa Generacién, Shell
Energy Trading). Las bolsas pueden ayudar a asegurar el caracter incluyente de las
operaciones (facilitando el acceso de los compradores impulsados por la necesidad de
cumplir con sus prescripciones reglamentarias a las RCE del FA ya sea a través de
agentes o directamente en las bolsas). También aseguran un riesgo crediticio y de
liquidacién minimo gracias a su funcion de entrega contra pago.

48. El Banco recomienda vender directamente a los compradores admisibles en las bolsas.
Las operaciones de venta con agentes tal vez sean mas flexibles y mas féciles de llevar a cabo
que las realizadas con compradores impulsados por la necesidad de cumplir con sus
prescripciones reglamentarias. Restringiendo las contrapartes a un reducido numero de bancos
agentes, se pueden facilitar algunas formas de operaciones. Los riesgos de liquidacion pueden
administrarse limitando las contrapartes a una lista especifica de bancos solventes admisibles.
El trabajar con agentes puede proporcionar mas flexibilidad y el apoyo necesario para las
operaciones con objetivos especificos. La realizacion de ventas exclusivamente a agentes
podria ser muy incluyente, aunque de todos modos despierta la critica de los compradores
impulsados por la necesidad de cumplir con sus prescripciones reglamentarias. Aun trabajando
exclusivamente con agentes, el programa de monetizacion del FA podria asegurar una amplia
distribucion de sus RCE a los compradores impulsados por la necesidad de cumplir con sus
prescripciones reglamentarias. Las ventas podrian realizarse de manera semejante a las
emisiones de bonos, con agentes mandatarios responsables de la colocacion amplia de RCE.
Sin embargo, existe el riesgo real, mencionado por los mismos agentes, de que los compradores
grandes e influyentes impulsados por la necesidad de cumplir con sus prescripciones
reglamentarias perciban que dicho enfoque resulta excluyente para ellos o los coloca en
desventaja con relacion a los bancos.
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49. Al mismo tiempo, limitar las ventas de RCE sélo al intercambio en bolsas podria en
algunas circunstancias menoscabar la eficiencia del programa de monetizacién. EI tamafio
promedio de las operaciones todavia es muy reducido en la ECX, y las operaciones de futuros
de AUE son en promedio de alrededor de 12.000 toneladas®. No se pueden negociar grandes
bloques. Las operaciones de bloque normalmente son organizadas por agentes (aunque pueden
ser objeto de compensacion en la bolsa). Las necesidades especificas de financiamiento en
efectivo del FA deberdn compararse con el volumen de financiamiento proveniente de la
ejecucion de un programa de ventas periodicas. Si las necesidades previstas de compromisos de
financiamiento del FA exigen la aceleracion del ritmo del programa de monetizacion, deberia
considerarse la realizacidn de operaciones extrabursatiles con bancos agentes (o, cuando
corresponda, con gobiernos). Ademas de ofrecer esta flexibilidad, el establecer relaciones con
agentes de este mercado creciente puede ser ventajoso. Reportaria al programa de monetizacion
el beneficio de una mayor informacion sobre el mercado y la flexibilidad de planificar
operaciones especificas para optimizar el perfil de entradas de las ventas de RCE.

D.  Operaciones a la vista 0 a término y de futuros™*

50. El Banco recomienda que el FA venda RCE a través de operaciones a la vista. Las
operaciones a la vista redundan en fondos en efectivo ciertos e inmediatos, y evitan muchas
complicaciones importantes vinculadas con las operaciones a término y de futuros. Las
operaciones a la vista son menos complejas, y no requeririan el tiempo y los costos adicionales
vinculados con la creacion de acuerdos financieros y juridicos de operaciones a término y de
futuros:

— Las ventas de futuros entrafian el suministro de una garantia, o “margen”, a labolsay la
camara de compensacion, para mitigar su riesgo por actuar como contraparte todas las
operaciones. Toda vez que se abre una posicion de futuros se requiere un depdésito
inicial de garantia. Con las oscilaciones del mercado, el margen se vuelve a calcular con
el tiempo, lo que redunda en ajustes del margen y el posible suministro de garantia
adicional hasta el cierre del contrato de futuros. (La garantia se devuelve al vencimiento
o cierre del contrato).

— Una venta a téermino (extrabursatil) es una operacion derivada, que requiere el
establecimiento de relaciones con bancos para operaciones de canje. Esto entrafia
celebrar contratos estandar de canje, que pueden comprender el suministro de garantia y
requeririan una capacidad operativa especifica.

— Las operaciones de futuros y a término conllevan el riesgo de que las RCE no puedan
entregarse si los mercados de la UE y el MK no estan vinculados. En la fecha de
liquidacion, el FA tendria que entregar las RCE de conformidad con lo previsto en el

19 a informacién sobre la ECX se obtuvo en una reunién con el funcionario ejecutivo principal celebrada en
marzo de 2008.

11 Operaciones a la vista son compras y ventas de CER a un precio especificado para la entrega en el mismo
momento. Las operaciones de futuros son contratos normalizados negociados en bolsas de futuros, para la compra
o venta de CER en una fecha determinada en el futuro, a un precio especificado. Las operaciones a término
también son contratos para la compra o venta de CER en una fecha determinada en el futuro, a un precio
especificado, que son objeto de negociacion extrabursatil, y por lo tanto no estan normalizados.
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contrato de futuros a un registro nacional especificado o recomprar su posicion corta al
precio de mercado, cerrando efectivamente la posicion de futuros y sus obligaciones
contractuales.

51. Idealmente, las ventas de RCE deberian realizarse en el segmento mas liquido del
mercado, y la mayor liquidez en los mercados de AUE y RCE se encuentra ahora en las
operaciones a término y de futuros. La liquidez facilita las operaciones, reduce la diferencia
entre el precio vendedor y comprador y puede asegurar mas visibilidad de precios. Sin
embargo, la celebracion de operaciones a término o de futuros plantearia varios problemas
operativos, financieros y juridicos. La complejidad de las operaciones haria que se necesitara
mas tiempo y que los costos fueran mayores, sobre todo para crear la infraestructura para
dichas operaciones. Esos costos, incluido el suministro de garantia, reducirian el efectivo que
de otro modo estaria disponible para compromisos destinados a proyectos y programas
concretos. La celebracion de operaciones de futuros o a término probablemente también
plantearia problemas reglamentarios.

52. El comercio de RCE en el mercado secundario se esta tornando mas activo, y una vez
que se establezca la vinculacion entre el RIT y el DITC se espera que aumente la eficiencia y se
reduzcan los riesgos. Para cuando empiece el programa de monetizacion del FA se espera que
los mercados de entrega inmediata cuenten con liquidez suficiente para respaldar la realizacion
eficiente de operaciones a la vista.

E. Subastas o ventas directas

53. Al principio, y en tanto los volimenes de transaccion sean bajos, el Banco recomienda
las ventas directas. Las ventas directas en bolsas, a precios de mercado (con registro de las
operaciones), constituyen un buen enfoque, sobre todo en el caso de volumenes bajos. Las
ventas frecuentes de pequefias cantidades de RCE en una bolsa liquida no alterarian el mercado
y redundarian en la obtencion del precio medio de mercado durante el periodo de venta.
Alemania ha solicitado al KFW que administre un programa de venta de AUE en laECX a
precios de mercado por 40 millones de toneladas anuales*?. KfW vende 100.000 toneladas
diarias en varias operaciones, sin alterar el mercado.

54. Sin embargo, varios gobiernos de la UE (que cominmente subastan sus bonos
soberanos) se estan preparando para subastar una fraccion de sus AUE en lugar de distribuirlas
sin cargo, dentro de los limites autorizados por el sistema europeo de intercambio de cuotas de
emision. Las subastas son un proceso mecanico que elimina la facultad discrecional y favorece
la neutralidad y la objetividad, sobre todo si se lleva a cabo periddicamente. EI FA tal vez se
beneficie de la experiencia de los gobiernos con el sistema europeo de intercambio de cuotas de
emision.

55. Las subastas deben ser patrocinadas por un grupo bésico de agentes para su
administracion eficiente. Si las subastas se realizan entre un grupo restringido de agentes, el
proceso se facilita pero puede dar lugar a la discriminacion o la percepcién de discriminacion
contra los que no son agentes. Una subasta realizada en una bolsa es incluyente y no genera

12 Segin contactos establecidos con el Tesoro del KfW.
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riesgo crediticio. Sin embargo, dichas operaciones no pueden ejecutarse como operaciones
ordinarias. Las subastas pueden redundar en un precio que no es el de mercado, especialmente
si algunos compradores intentan arbitrar en estas subastas. Este riesgo puede mitigarse
asegurando la participacion de un grupo basico de agentes.

56. Si bien tiene sentido empezar con ventas directas en bolsas, la cuestion de si es

preferible el uso de ventas directas o de subastas debe ser objeto de seguimiento y revision
segun sea necesario.
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V.

57.

Resumen del debate

En el cuadro siguiente se resume la manera en que el disefio adecuado de los

parametros de la monetizacion puede respaldar los objetivos del programa de monetizacion. En
él tambien se revelan las soluciones de compromiso entre el disefio de algunos parametros a fin
de alcanzar los objetivos.

Optimizacion
de los ingresos

Riesgo

Transparencia

Inclusién

Eficaciaen
funcion de los
costos

Disponibilidad
de
financiamiento

Inicio de la despuésdela | despuésdela | despuésdela | despuésdela | despuésde la antes de la
monetizacion vinculacion vinculacién vinculacion vinculacion vinculacién vinculacién
Sgéizscifgﬁg;‘e a rgercad?l n:jas bolsas ambas bolsas operaciones operaciones
esarrollado * o .
extrabursatiles (bolsas) extrabursatiles | extrabursatiles

Operaciones a
la vista frente a

mercado mas

operaciones a

cualquiera de
los mercados

operaciones a

operaciones a

operaciones a

futuros desarrollado la vista que esté mas la vista la vista la vista
desarrollado
si la operacion
extrabursatil
depende

: | depende del
Subastas frente ventas después de los p ventas .
ala ventas directas compradores. | desarrollo del ambas directas subastas
directas Ninguno si la mercado**

operacion se
realiza en una
bolsa

* Ambas clases de operaciones, en bolsas y extrabursatiles, pueden realizarse de manera transparente. Sin
embargo, la mayoria de las bolsas cuenta con reglas establecidas que aseguran que las operaciones sean
transparentes, en tanto que en las operaciones extrabursatiles, las contrapartes que participan en las
operaciones son responsables de crear las condiciones de transparencia. EI Banco Mundial en calidad de
administrador fiduciario realizaria operaciones extrabursatiles (en caso necesario) de manera transparente.

** |_as subastas pueden funcionar como mecanismo transparente de determinacion del precio. Si existe un

mercado desarrollado y transparente de ventas (por ejemplo, en las bolsas), las ventas directas son una forma
transparente de llevar a cabo la monetizacién. Si no existe un mercado desarrollado y transparente de ventas,
las subastas son una alternativa que ofrece transparencia.

*** Para las ventas continuas de bajo volumen resultan adecuadas tanto las subastas como las ventas directas.

Si el volumen de monetizacion necesario supera la capacidad de absorcién de los mercados, las subastas
resultan mecanismos transparentes de determinacion del precio para la mayor parte de la monetizacion.
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APENDICE I: ANTECEDENTES DEL FINANCIAMIENTO DEL CARBONO

l. Los Mecanismos de Kyoto

58. Algunos signatarios del Protocolo de Kyoto (los denominados paises del Anexo I: 38
paises industrializados y 11 con economias en transicidn) acordaron reducir sus emisiones de
gases de efecto invernadero en 5,2%, respecto de sus niveles de 1990, para fines del primer
periodo de compromiso (2008-2012).

59. El Protocolo de Kyoto ofrece tres mecanismos de mercado que seran de asistencia a los
paises del Anexo | (paises desarrollados y economias en transicion) a complementar sus
esfuerzos nacionales para alcanzar las metas del Protocolo de Kyoto. Estos mecanismos
aprovechan las oportunidades que surgen de las diferencias en el costo de reducir las emisiones
de gases de efecto invernadero en distintas regiones y el hecho de que el impacto en la
atmosfera y el beneficio que se reporta a ella sea de igual nivel.

60. Los tres mecanismos son el mecanismo para un desarrollo limpio (MDL), el mecanismo
de aplicacion conjunta (AC) y el mecanismo de comercio de derechos de emision. EI MDL
permite a los paises desarrollados y en transicion patrocinar proyectos que reduzcan las
emisiones de gases de efecto invernadero en los paises en desarrollo a cambio de reducciones
certificadas de las emisiones (RCE) que pueden usar para alcanzar sus propias metas de
reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero del Protocolo de Kyoto. El
mecanismo de aplicacion conjunta permite a los paises desarrollados y en transicion ejecutar
las actividades de los proyectos que reducen las emisiones en otros paises desarrollados o en
transicion a cambio de unidades de reduccion de las emisiones (URE). El plan de comercio de
derechos de emision permite a los paises desarrollados y en transicion comerciar entre ellos
mismos algunas de sus unidades de la cantidad atribuida®® (UCA), RCE adquiridas, URE y
unidades de absorcién* (UDA).

1. Mecanismo para un desarrollo limpio

61. El MDL ofrece a los paises desarrollados una alternativa para reducir sus propias
emisiones. Les permite adquirir RCE. Estas RCE son generadas por proyectos emplazados en
naciones en desarrollo y producen reducciones de emisiones adicionales a las que se hubieran
producido sin el proyecto. Una RCE equivale a 1 tonelada de CO, equivalente®™.

62. Para producir RCE, el proyecto debe cumplir con pasos especificos. La Junta Ejecutiva
del MDL certificara el cumplimiento del proyecto con determinados requisitos y lo aceptara
como proyecto del MDL. La aceptacion por el MDL significa que las reducciones de las
emisiones (RE) generadas por el proyecto pueden ser usadas por los paises para cumplir con
sus metas del Protocolo de Kyoto. La Junta Ejecutiva del MDL verificaré ex-post la cantidad de

3 Meta del Protocolo de Kyoto

% Una unidad de absorcién emitida por una parte en el Anexo | sobre la base del uso de la tierra, cambio del uso
de la tierra y silvicultura (UTCUTS).

1> Los gases de efecto invernadero pueden traducirse en un CO, equivalente (COe).
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reducciones en CO; equivalente generada durante determinado periodo por las actividades del
proyecto y emitira y certificara estas RE (RCE).

63. La tenencia, transferencia y adquisicion de RCE y otras unidades del Protocolo de
Kyoto™® se sigue y registra con un sistema que consta de tres componentes. Cada pais del
Anexo | mantiene un registro nacional en el que existen cuentas para mantener las unidades del
Protocolo de Kyoto correspondientes al pais y las mantenidas por cualquier entidad juridica
autorizada por el pais. La transferencia y las adquisiciones de RCE entre entidades se realiza a
través de estos registros nacionales. En un Registro Internacional de Transacciones (RIT) se
verifican las operaciones a medida que se proponen, incluidas la emision, transferencia y
adquisicion entre registros. El Registro del MDL consta de cuentas de RCE correspondientes a
los paises en desarrollo que participan en el MDL y el FA. El Registro del MDL también tiene
cuentas temporarias correspondientes a los participantes en proyectos del Anexo | (que
comunmente han estado comprando RCE) hasta tanto se vincule plenamente el RIT con todos
los registros.

64. Cuando la Junta Ejecutiva del MDL le da instrucciones de emitir RCE, el administrador
del registro del MDL emite una cantidad especificada de RCE. El registro del MDL envia el
2% de las RCE emitidas a la cuenta del FA, y el resto de las RCE a las cuentas del registro de
los paises y participantes en los proyectos involucrados, atendiendo a sus pedidos.

1. Sistema europeo de intercambio de cuotas de emision (SIE de la UE)

65. El comercio de activos de carbono se ha desarrollado considerablemente en los dos
ultimos afios, sobre todo en Europa con la creacién del sistema europeo de intercambio de
cuotas de emision. Este sistema se establecio para ayudar a los paises europeos a cumplir con
sus distintos compromisos en virtud del Protocolo de Kyoto. El sistema europeo de intercambio
de cuotas de emisidn se encuentra en su segunda etapa, que va desde 2008 hasta 2012, y se
prevé que habra de reducir las emisiones en 8% respecto de su nivel de 1990.

66. Segun este sistema, las entidades deben contar con permisos de emision (asignaciones -
AUE) a fin de poder emitir CO, equivalente. Todos los paises establecen un plan nacional de
asignaciones (PNA) en el que se fijan las reducciones nominales de las emisiones que se
alcanzaran durante un periodo, y se crean las asignaciones que podrian comerciarse para ayudar
a las entidades a alcanzar sus metas. Los PNA son aprobados por la Comisidn Europea.
Ademas, el sistema europeo de intercambio de cuotas de emisién permite el uso de las RCE
para ayudar a los paises europeos a alcanzar sus metas de emisiones. Pueden aceptarse todas las
RCE, excepto las correspondientes a las actividades de instalaciones nucleares y uso de la
tierra, cambio del uso de la tierra y silvicultura'’. Sin embargo, en todos los PNA se especifica
un monto méaximo de RCE (y URE) que los operadores del sistema europeo de intercambio de

' RCE, URE, UCA y UDA.

" Hay incertidumbre acerca del uso de créditos originados en proyectos hidroeléctricos de una capacidad de
generacion superior a 20MW, que no pueden utilizarse para cumplir con las prescripciones reglamentarias en
virtud del SIE de la UE.
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cuotas de emision pueden usar para cumplir con las prescripciones reglamentarias. Una AUE
equivale a 1 tonelada de CO; equivalente y es de caracter fungible entre los paises europeos.

67. Cada pais de la UE tiene un Registro utilizado para registrar la tenencia y transferencia
de todas las AUE emitidas. En estos registros existen cuentas correspondientes a cada entidad
que desee participar en el comercio. Los registros estan vinculados a traves del Diario
independiente de transacciones comunitario (DITC) en el que se registran todas las
transferencias de asignaciones entre las partes. EI DITC debe vincularse con el RIT a fin de
transferir las RCE emitidas por el MDL al sistema europeo de intercambio de cuotas de
emision.
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APENDICE Il: GLOSARIO

Fondo fiduciario del Fondo de Adaptacion
Fondo fiduciario del FA creado por el administrador fiduciario. Los ingresos
provenientes de la monetizacion de las RCE, la renta de las inversiones y todas las
contribuciones al fondo fiduciario del Fondo de Adaptacion se mantendran en este
fondo fiduciario hasta el momento de su desembolso para programas y proyectos
aprobados por la Junta del Fondo de Adaptacion.

Paises y partes del Anexo |
Las partes son los paises industrializados que eran miembros de la OCDE
(Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos) en 1992, més los paises con
economias en transicion (las partes EET), incluidos la Federacion de Rusia, los estados
béalticos y varios estados de Europa central y oriental.

Paises y partes del Anexo B
Los paises incluidos en el Anexo B del Protocolo de Kyoto han acordado una meta para
sus emisiones de gases de efecto invernadero.

Unidad de la cantidad atribuida (UCA)
Las unidades de la cantidad atribuida son la cantidad de gases de efecto invernadero que
cualquier pais del Anexo I puede emitir de acuerdo con el Protocolo de Kyoto, durante
el primer periodo de compromiso de ese protocolo (2008-12).

Sistema de fijacion de limites maximos e intercambio de los derechos de emision
Sistema en virtud del cual un gobierno u 6rgano internacional fija un limite maximo a la
cantidad de emisiones que un contaminador puede emitir y emite asignaciones en
consecuencia. Se exige a los contaminadores que tengan asignaciones, las que
representan su derecho a emitir una cantidad fija de emisiones. Los contaminadores que
superen esa cantidad fija pueden comprar asignaciones en el mercado. Los
contaminadores que no alcancen a emitir su cantidad fija pueden vender sus
asignaciones.

Dioxido de carbono equivalente (CO; equivalente)
La unidad universal de medida utilizada para indicar el potencial de calentamiento
atmosférico de cada uno de los seis gases de efecto invernadero. El didxido de carbono
—un gas que se produce naturalmente y que es el subproducto de la quema de
combustibles fésiles y biomasa, los cambios del uso de la tierra y otros procesos
industriales— es el gas de referencia respecto del que se miden los demaés gases de
efecto invernadero.

Registro del MDL
Base electrénica de datos administrada por la Secretaria de la CMNUCC, en su calidad
de administradora del registro del MDL, y en la cual se emiten las RCE de los proyectos
del MDL y desde la cual se distribuyen los registros nacionales®®.

18 "Sistemas de registro previstos en el Protocolo de Kyoto". Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre
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Reducciones certificadas de las emisiones (RCE)
Una reduccidn certificada de emisiones es un crédito de carbono por valor de 1 tonelada
métrica de didxido de carbono equivalente evitado o reducido de conformidad con las
reglas del Protocolo de Kyoto. Las RCE son emitidas por la Junta Ejecutiva del MDL y
registradas en el registro del MDL.

Mecanismo para un desarrollo limpio (MDL)
El mecanismo, definido en el Articulo 12 del Protocolo, permite a los paises que han
asumido compromisos de reduccion o limitacion de emisiones (Parte del Anexo B)
ejecutar proyectos de reduccion de emisiones en los paises en desarrollo. Por estos
proyectos se obtienen RCE que pueden computarse a los efectos del cumplimiento de
las metas de Kyoto.

Diario independiente de transacciones comunitario (DITC)
En el DITC se registran la emision, transferencia, cancelacion, el retiro y la
acumulacién de las asignaciones que tienen lugar en los registros nacionales de los
estados miembros de la UE™.

Entrega contra pago (DVP)
La entrega de un titulo o un producto contra la entrega del pago en efectivo. Esta es la
norma para liquidar titulos en las principales bolsas internacionales a fin de reducir el
riesgo de liquidacion de la operacion.

Contrato de Compraventa de Reducciones de Emisiones (CCRE)
Contrato por el que se rige la compra y venta de las reducciones de emisiones de
acuerdo con el Protocolo de Kyoto.

Unidad de reduccion de las emisiones (URE)
Una unidad de reduccidn de las emisiones emitida en cumplimiento de la aplicacion
conjunta. Esta unidad es equivalente a 1 tonelada métrica de dioxido de carbono
equivalente y es computable a los efectos del cumplimiento de las metas de Kyoto
correspondientes a los paises.

Comercio de los derechos de emision
El comercio de los derechos de emision, definido en el Articulo 17 del Protocolo de
Kyoto, permite a los paises que tengan un nivel de emisiones inferior al de su meta
vender su excedente de derechos de emision a aquellos paises cuyo nivel de emisiones
sea superior al de su meta. EI comercio de los derechos de emision es uno de los tres
mecanismos de Kyoto.

el Cambio Climéatico. CMNUCC. 20 de mayo de 2008

<http://unfccc.int/kyoto_protocol/registry _systems/items/2723.php>.

19 "Sistema de intercambio de cuotas de emision (SIE de la UE)." Europa-Environment. 16 de mayo de 2008. UE.
20 de mayo de 2008 <http://ec.europa.eu/environment/climat/emission/citl_en.htm>.
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Asignaciones de derecho de emisidn del sistema europeo de intercambio de cuotas de
emision (AUE)
Las AUE son las asignaciones que se usan en el marco del sistema europeo de
intercambio de cuotas de emision. Una unidad de AUE equivale a 1 tonelada métrica de
dioxido de carbono equivalente.

Sistema europeo de intercambio de cuotas de emision (SIE de la UE)
El sistema europeo de intercambio de cuotas de emision es el mecanismo de
intercambio de cuotas de emision de la Union Europea. Fue puesto en marcha el 1 de
enero de 2005 como parte de la politica climatica de la UE con vistas a su compromiso
de Kyoto y ain mas adelante. En su primera etapa, desde 2005 hasta 2007, el sistema
europeo de intercambio de cuotas de emision regulaba las emisiones de CO, de
instalaciones de uso intensivo de energia que representaban alrededor del 40% de las
emisiones de la UE. El limite maximo de esas emisiones se fijo en 6.600 CO, en el
periodo de 2005-07. Después de esta etapa piloto, que se extiende desde 2008 hasta
2012, se fijo un limite promedio anual maximo de 5,8% por debajo de las emisiones
verificadas de 2005. Para cumplir sus prescripciones reglamentarias, las instalaciones
podran usar AUE, RCE y URE, (éstas ultimas unicamente para la segunda etapa). Para
mas informacion, visitar el sitio: http://ec.europa.eu/index_es.htm.

Contrato a término
Un contrato a término es un acuerdo contractual no normalizado comerciado a la vista,
para comprar o vender un instrumento financiero o producto especifico en una fecha
determinada en el futuro, a un precio especifico.

Contrato de futuros
Un contrato de futuros es un acuerdo contractual normalizado, negociado en una bolsa
de futuros, para comprar o vender un instrumento financiero o producto especifico en
una fecha determinada en el futuro, a un precio especifico. Un contrato de futuros tiene
un nivel mas bajo de riesgo que un contrato a término porque: i) se ajusta al mercado
diariamente, y ii) el riesgo de liquidacién recae en la bolsa.

Registro Internacional de Transacciones (RIT)
El RIT vincula a los registros nacionales con el registro del MDL vy esta a cargo de la
verificacion de la validez de las transacciones (emision, transferencia y adquisicion
entre los registros, cancelacion, vencimiento y reemplazo, retiro y transferencia). Es el
elemento fundamental del comercio de los derechos de emision segun el Protocolo de
Kyoto. En la actualidad esté vinculado al registro del MDL y a los registros nacionales
de Japdn, Nueva Zelandia, la Federacion de Rusia y Suiza. Actualmente se estan
estableciendo vinculaciones con otros registros nacionales.

Vinculacion del RIT con el DITC
EIRIT y el DITC son los registros de operaciones que verifican si las operaciones entre
los registros cumplen con los requisitos del MKy el sistema europeo de intercambio de
cuotas de emision, respectivamente. Actualmente el RIT y el DITC no estan vinculados,
por lo que se impide la transferencia de RCE emitidas en virtud del MDL a los registros
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nacionales de la Unién Europea. La vinculacion, originalmente planeada para 2007, se
ha demorado.

Mecanismo de aplicacién conjunta (AC)
Los mecanismos, definidos en el Articulo 6 del Protocolo de Kyoto, permiten a las
Partes del Anexo B obtener URE de un proyecto de reduccion o eliminacion de
emisiones en otra Parte del Anexo B que pueden computarse a los efectos del
cumplimiento de su meta de Kyoto.

Mecanismos de Kyoto (MK)
Los tres mecanismos de flexibilidad que pueden utilizar las Partes del Anexo | del
Protocolo de Kyoto para cumplir con sus compromisos a través del comercio de los
derechos de emision (Art. 17). Ellos son el mecanismo de aplicacion conjunta (AC, Art.
6), el mecanismo para un desarrollo limpio (MDL, Art. 12) y el mecanismo de comercio
de unidades de la cantidad atribuida (UCA).

Directiva de vinculacion del SIE de la UE
La Directiva de vinculacion del SIE de la UE permite la importacion de créditos de
reduccién de emisiones del MDL provenientes de actividades emplazadas en paises en
desarrollo y el aprovechamiento de las posibilidades de mitigacion en la industria, en el
sector de gestion de desechos, en el sector minero, etc.

RCE a largo plazo (RCEL) y RCE temporarias (RCET)
Las RCE a largo plazo (RCEL) y RCE temporarias (RCET) se otorgan para proyectos
que eliminan (secuestran) carbono de la atmdsfera y lo almacenan en la vegetacién y el
suelo a través de proyectos de forestacion y reforestacion. Estos proyectos, llevan el
riesgo de no permanencia, porque el carbono no secuestrado podria liberarse en la
atmdsfera como resultado de alteraciones naturales o humanas. Por lo tanto el crédito
solo se emite y renueva en la medida en que el carbono esté secuestrado, y hasta un
maximo de 60 afios. Una RCEL se emite (de conformidad con lo dispuesto en el
Acrticulo 12 del Protocolo de Kyoto) para una actividad de proyectos de forestacion o
reforestacion del MDL, y vence al final del periodo de acreditacion de la actividad del
proyecto para la que se emiti6 (en 20 o 30 afios). Una RCET se emite (de conformidad
con lo dispuesto en el Articulo 12 de la Protocolo de Kyoto) para una actividad de
proyectos de forestacion o reforestacion, y vence al final del periodo de compromiso (en
5 afos). Tanto las RCET como las RCEL estéan sujetas a un ciclo de verificacion de 5
afios. Los registros nacionales deben incluir una cuenta de reemplazo de RCET para
cada periodo de compromiso a fin de reemplazarlas antes del vencimiento por otros
certificados de emisiones (UCA, RCE, URE, UDA y/o RCET).

Monetizacién
El término “monetizacion” se ajusta a la forma en que se lo utiliza en la Decision
1/CMP.3 de la Conferencia de las Partes en calidad de reunién de las Partes en el
Protocolo de Kyoto. La monetizacion consiste en una operacion que transforma a las
RCE en efectivo.
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Plan nacional de asignaciones (PNA)
Documentos, preparados por cada Estado miembro y revisados por la Comisién
Europea, en los que se especifica la lista de instalaciones en el marco del sistema
europeo de intercambio de cuotas de emision y sus limites maximos absolutos de
emisiones, la cantidad de RCE y URE que pueden utilizar estas instalaciones, asi como
también otras caracteristicas como el tamafio de la reserva de nuevos participantes y el
tratamiento de las instalaciones existentes o el proceso de asignacion (libre asignacion o
subasta).

Operacion extrabursatil (OE)
El término “operaciones extrabursatiles” se refiere a la negociacion directa de
instrumentos financieros entre dos partes. En cambio, la expresion “operaciones en
bolsas” se refiere a la negociacion de instrumentos financieros a traves de personas
juridicas, como las bolsas de valores o bolsas de futuros.

Operacioén del mercado primario
Una operacion del mercado primario es una operacion entre el propietario original (o
emisor) del activo de carbono y un comprador.

Operacion del mercado secundario
Una operacion del mercado secundario es una operacion en la que el vendedor no es el

propietario original (o emisor) del activo de carbono.

Operacion a la vista
Compra o venta de un instrumento basico a un precio especifico para su entrega
inmediata (normalmente, dos dias a mas tardar). En cambio, una operacion a término
consiste en la compra o venta de un instrumento basico a un precio especifico para su
entrega en una fecha fija futura.
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