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1. INTRODUCCION

En el mundo existe un mercado emergente de reduccién de gases de efecto invernadero
motivado por acciones voluntarias de mitigacion, mas que por compromisos obligatorios o legales de
reducir un margen de contaminacién. El mundo esta dividido en aquellos mercados de cumplimiento
que buscan que los sectores productivos de un pais disminuyan su huella de carbono y aquellos que se
basan en transacciones voluntarias motivadas por la responsabilidad social y ambiental corporativa, el
mercadeo y el posicionamiento de los agentes a nivel internacional (Finanzas Carbono, 2017; Ecosystem
Marketplace, 2018; Herr et al., 2019; Wang et al., 2019; Kollmuss et al., 2008).

Los reportes recientes del Panel Intergubernamental de Cambio Climatico -IPCC ( 2019) por
sus siglas en inglés y los reportes Turn down the Heat generados por el World Bank Group (2014) con
el apoyo del Instituto para la Investigacion del Impacto Climatico advierten del incremento considerable
en la temperatura mundial en la Gltima década. Concluyen que si el mundo incrementa su temperatura
en 2 °C, los efectos seran negativos en términos de seguridad alimentaria, olas de calor sin precedente
y tormentas mas intensas. EI IPCC sugiere que para controlar dicho aumento, el mundo debe llegar a
cero emisiones netas de gases a la atmosfera al final del presente siglo, lo cual implica el principal
incentivo para tomar accion y promover el desarrollo de esquemas nacionales de reduccion de efecto
invernadero a partir de las estrategias del precio al carbono, los compromisos nacionalmente
determinados ratificados en el acuerdo de Paris el afio 2018 Hasta el ano 2010, las transacciones
realizadas en el llamado “mercado voluntario de carbono” correspondian a las generadas por el mercado
del Chicago Climate Exchange (CCX), y las transacciones realizadas “over the counter” (OTC), que
involucran un intermediario financiero (broker) (Finanzas Carbono, 2017

Inicialmente, el mercado over the counter fue poco regulado hasta que se desarrollé un conjunto
de estandares y metodologias mediante las cuales los desarrolladores certificaron su reduccion de
emisiones (Finanzas Carbono, 2017). La demanda de bonos de carbono voluntarios bajo este sistema se
dan mas por presion corporativa asociada a requerimientos de accionistas y/o clientes, marketing,
posicionamiento de marca, diferenciacion de producto (“carbono neutral”), practicas de responsabilidad
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social empresarial, filantropia, mercadeo y relaciones publicas, cumplimiento de las regulaciones,
estrategias financieras, entre otras (Nabernegg et al., 2019; Song et al., 2019; Bakhtiari, 2018; Finanzas
Carbono, 2017). Es por esto que entre los compradores de créditos voluntarios se encuentra una gran
variedad de entidades, incluyendo a empresas no reguladas, organizaciones no gubernamentales,
municipalidades y gobiernos locales, universidades e incluso individuos (Zhu et al., 2019; Zhou & Li,
2017; Hu et al., 2015).

En la actualidad existen diversas plataformas donde se certifica la reduccion de emisiones
voluntarias por la implementacion de proyectos asociados a diferentes tecnologias, como los proyectos
forestales y de energias renovables. Estas plataformas son las encargadas de generar las reglas para la
certificacion de reduccion de emisiones en diferentes sectores productivos y emitir de manera
independiente los resultados de los procesos de validacion y verificacion de dichos proyectos. Estas
plataformas, son reconocidas como los Estandares Voluntarios. Por otro lado, la validacion de la
informacién tedrica y verificacion de la implementacion de las actividades de los proyectos, es
desarrollada por entidades independientes, certificadas para auditar proyectos bajo diferentes normas a
nivel internacional.

Los Estandares Voluntarios poseen infraestructura cientifica y metodologica que permite la
cuantificacion de manera transparente de la reduccion de emisiones provenientes de iniciativas de
mitigacion de gases de efecto invernadero en el mundo. Organizaciones como Finanzas Carbono!, y
Ecosystem Marketplace® son las encargadas de generar los reportes anuales que dan cuenta del avance
y la magnitud de los proyectos que generan bonos de carbono y se certifican a través de los Estandares
Voluntarios. Solo Ecosystem Marketplace Ofrece estadisticas por sectores productivos y volimenes de
bonos de carbono comercializado en el mundo, asi como los ingresos promedio generados por los
mismos. No obstante, dicha plataforma (la inica en el mundo con este tipo de reportes), no generan
informacioén a nivel de proyecto o entidad desarrolladora de los mismos (Ecosystem Marketplace, 2018).

Existen empresas privadas, organizaciones no gubernamentales y empresas mixtas encargadas
de desarrollar e implementar este tipo de proyectos cumpliendo con las reglas y metodologias de los
estandares voluntarios. Teniendo en cuenta esto, es importante tener claro que una empresa encargada
de implementar un proyecto de reduccion de emisiones, como por ejemplo sembrar arboles o instalar
paneles solares, no necesariamente es aquella encargada de escribir la documentacion y responder ante
un auditor externo e independiente para el registro y la certificacion de los proyectos ante el estandar
voluntario. En algunos casos la empresa que desarrolla la documentacion del proyecto, podra ser la
misma que implementa las actividades y comercializa los bonos, pero en otros, cada actividad es
desarrollada por organizaciones diferentes. Ademas, el mecanismo esta disefiado de tal manera que un
desarrollador, comercializador o implementador de proyectos, no puede ser el mismo auditor que los
certifica, evitando cualquier potencial conflicto de intereses y problemas de agencia®.

No obstante, a pesar de que existe una plataforma especializada en generar los reportes a nivel
sectorial sobre la reduccion de emisiones generada por los sectores productivos en los Estandares
Voluntarios y denominada Ecosystem Marketplace, ha emitido reportes para un periodo que va desde

! La plataforma de conocimiento Finanzas Carbono es un vehiculo de intercambio de informacion, capacidades y servicios
online, que sirve como punto de encuentro para los diversos actores interesados en el financiamiento climatico en América
Latina y el Caribe. Disponible en: http://finanzascarbono.org/mercados/mercado-voluntario/acerca/estandares/otros/.

2 https://www.forest-trends.org/ecosystem-marketplace/

3 Para mayor claridad pueden consultarse las reglas de los principales estindares. Para el caso del Gold Standard
https://www.goldstandard.org/globalgoals. VCS: https://verra.org/project/ves-program/rules-and-requirements/
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el afio 2006 hasta el afio 2018. Estos reportes no incluyen andlisis detallados a nivel de empresa
desarrolladora o comercializadora y, por tanto, sobre la variacion de precios, ni tampoco una
identificacion del impacto ambiental en reduccién de emisiones de los proyectos que dichos
desarrolladores han logrado registrar y certificar (Ecosystem Marketplace, 2007, 2008, 2009, 2010,
2011, 2012,2013, 2014, 2015, 2016, 2018). Ademas, a la fecha no existe un analisis que describa desde
la teoria de la organizacion industrial, especificamente el paradigma estructura — conducta — desempefio,
de las firmas u organizaciones que participan en el desarrollo y comercializacion de dichos proyectos.

Otro elemento clave en el analisis del comportamiento de las empresas y los estandares, es
evaluar los incentivos econdmicos que se generan para promover el desarrollo de proyectos en los
mercados de carbono internacional. Esto implica, por tanto, que los actores interesados como los
gobiernos, los duefios de proyectos y los proveedores entre otros, puedan conocer el impacto neto
econdémico y ambiental de las inversiones para tomar decisiones en cuanto a la continuidad de su
participacion en el mercado (Perera et al., 2018; Dormady & Healy, 2018; Tang et al., 2015). La
incertidumbre politica, la provisiéon de cobeneficios y la disponibilidad de informacidn confiable, son
factores clave a la hora de incentivar los proyectos de reduccion de emisiones y los incentivos, deben
ser enfocados al desarrollo de politicas mixtas que promuevan la permanencia de los proyectos y
beneficios ambientales a largo plazo como es el potencial caso de las normas que los gobiernos
promuevan para reducir emisiones (Nabernegg et al., 2019; Song et al., 2019; Bakhtiari, 2018, Evans,
2018; Sheng & Qiu, 2018; Tang et al., 2015).

Asi este estudio tiene como objetivo analizar el funcionamiento del mercado voluntario
internacional de reduccion de gases de efecto invernadero para la generacion de bonos de carbono en el
sector forestal y Energias Limpias (renovables y pequefias centrales hidroeléctricas) a partir de a) la
descripcion de los incentivos que tienen las empresas en el mercado (oferta y demanda) de bonos de
carbono, b) las principales empresas que certifican proyectos de generacion de bonos de carbono y su
impacto en términos de reduccion de emisiones, ¢) explicar desde la teoria de la organizacion industrial
el nivel de concentraciéon de mercado de las empresas que generan bonos de carbono en el mundo y su
participacion en términos de reduccion de emisiones y d) comprender como la variacion en el precio de
los bonos de carbono es explicada por la politica ambiental de cada economia o pais para aquellos
proyectos registrados y emitidos en América y el Caribe.

A partir de una revision documental de mas de 7000 documentos asociados a los proyectos
registrados y emitidos bajo los estandares voluntarios de carbono, se construye una base de datos de mas
de 3400 proyectos en el mundo y que permitieron generar un analisis descriptivo del impacto ambiental
del sector forestal y energias limpias en cuanto a reduccion de emisiones, asi como los paises que lideran
dichas iniciativas y ain mas importante, las principales firmas desarrolladoras y/o comercializadoras de
proyectos que generan bonos de carbono.

Se obtuvo informacion suficiente para modelar a partir de la técnica de Panel de Datos dinamico,
el precio del bono de carbono para una serie temporal de 12 afios con variaciones de precios para mas
de 260 proyectos y un total de 1300 datos en América y el Caribe. Los resultados reflejan que ademas
de que existe una alta concentracion de mercado en dos principales estandares voluntarios (Verified
Carbon Standard — VCS, por sus siglas en inglés y The Gold Standard), lo contrario ocurre con las
empresas desarrolladoras donde aun existen mas de 1000 empresas con participacion en el mundo.

No obstante, entre 5 empresas desarrolladoras cubren la mayor generacion de bonos de carbono
a la fecha. Por otro lado, a nivel de impacto en reduccion de emisiones por paises China, India y el
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sudeste asiatico lideran el desarrollo de proyectos de bonos de carbono en energias renovables y
pequefias centrales hidroeléctricas. Perti, Colombia y Brasil lideran el desarrollo de proyectos de
reduccion de emisiones en el sector forestal a nivel mundial y en general para ambos sectores en América
y el Caribe. Dentro de los principales incentivos que han promovido la dinamizacién y generacion de
proyectos de reduccion de emisiones, el principal corresponde al precio al carbono como estrategia de
cada pais para asociar un impuesto a las emisiones de CO2. En cuanto a la variacion del precio del bono
de carbono se determino que el precio de venta esta explicado por el pais donde se localiza el proyecto,
es decir su politica ambiental, su PIB per capita y los precios promedios de hasta dos afios atras. El
resultado ratifica que aunque los compradores voluntarios buscan adquirir proyectos carismaticos con
cobeneficios asociados, este tipo de etiquetas no incide significativamente en el precio de venta final.

Este estudio parte del entendimiento sobre qué es un estdndar de carbono voluntario, los
principales estandares y su importancia para reducir emisiones en el mundo asi como el analisis de los
principales estandares y su representatividad en el mercado. Luego hace un analisis sobre la conducta e
incentivos para el desarrollo de proyectos de reduccion de emisiones en el mundo, el estado actual de
los proyectos de reduccion de emisiones certificados ante esos estandares por paises y a nivel de empresa
desarrolladora y/o comercializadora para finalizar con el entendimiento de las principales variables que
permiten determinar la variacion en el precio del bono de carbono para los proyectos forestales y de
energias renovables en América y el caribe y unas conclusiones sobre el tema estudiado.

2. MARCO TEORICO

Con el objetivo de reducir la cantidad de gases de efecto invernadero que se encuentran en la
atmosfera, en el mundo se ha implementado un amplio rango de mecanismos de mercado y mecanismos
basados en el precio del carbono para promover el desarrollo e implementacion de tecnologias que
favorezcan la reduccion de gases de efecto invernadero tales como el metano (CH4), dioxido de Carbono
(C0O2), el 6xido nitroso (N20) y el ozono (O3) (Herr et al., 2019; Wang et al., 2019; Zhu et al., 2019).

En muchos casos la implementacién de dichas tecnologias no es suficiente para eliminar la
huella de carbono (contaminacion por sus procesos productivos) de los gobiernos, las industrias y los
ciudadanos. Cuando esto sucede, los que generan la contaminacion recurren a las compensaciones por
carbono, comunmente denominados carbon offsets y que corresponden a unidades medibles,
cuantificables y monitoreables de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero (Zhu et al.,
2019; Ashley & Johnson 2018; Zhou & Li 2017; Tang et al., 2015; Bumpus & Liverman, 2008).

Los Certificados de Emisiones Reducidas (CERs por sus siglas en inglés) definidos por el
Mecanismo de desarrollo Limpio (MDL) son conocidos como bonos de carbono. Un bono de carbono
o Carbon offset es definido por tanto, como un instrumento que representa la reduccion, emision evitada
0 almacenamiento de una tonelada métrica de didxido de carbono o su didéxido de carbono equivalente.
Estos bonos son comercializados en los mercados de carbono (Ashley & Johnson 2018; Bumpus &
Liverman, 2008; Naciones Unidas, 1998).

Existen dos tipos de mercados de carbono: los de cumplimiento o regulado y los voluntarios. El
mercado regulado o sistemas de comercio de emisiones son utilizados por empresas y gobiernos que,
por ley, deben reducir sus emisiones de Gases de Efecto Invernadero — GEI. Est4 regulado por regimenes
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obligatorios de reduccion de carbono, ya sean nacionales, regionales o internacionales (Wang et al.,
2019). Actualmente existe un compromiso fuerte por parte de los paises en metas de reduccion de gases
de efecto invernadero bajo el acuerdo de paris. Muchos de ellos han definido sus compromisos de
reduccion de emisiones y los planes para implementar mercados domésticos de esquemas de precio al
carbono y/o transaccion de reduccion de emisiones incluso entre paises. El acuerdo de paris contiene
reglas que permiten actualmente este tipo de negociaciones por lo que los paises que quieren generar
transacciones internacionales estan en proceso de estructurar todo el marco metodoldgico y las guias
asociadas antes del afio 2020 (Zhu et al., 2019; Ecosystem Marketplace, 2018; Liobikiené & Butkus,
2017).

Segun el portal latinoamericano Finanzas Carbono (2017) y la plataforma de la Comunidad
Europea para el Comercio de derechos de emision de la UE (RCDE UE), los sistemas de comercio de
emisiones, también llamados “sistemas cap—and—trade” (de limites maximos y comercio), constituyen
un enfoque para resolver, entre otros, problemas de contaminacion del aire basado en el mercado y, por
tanto, se espera que la curva de abatimiento corresponda a la diferencia entre el limite maximo y la linea
base de emisiones que hubiera ocurrido en ausencia del ETS (de Perthuis, 2012). En dicho mecanismo,
cada participante recibe una cantidad determinada de permisos de emision, que puede realizarse en
funcién de sus emisiones histéricas o mediante un proceso de subasta. El precio de los permisos es
determinado por el mercado, en funcion de la oferta y la demanda (Zhu et al., 2019).

De esta manera, durante el periodo de tiempo especificado, los participantes que emiten menos
de lo permitido pueden vender sus permisos excedentes a aquellos participantes cuyas emisiones
exceden su cantidad maxima permitida. Asi, quienes pueden reducir sus emisiones sin incurrir en
grandes costos (por ejemplo, invirtiendo en tecnologias mas eficientes) tienen el incentivo para hacerlo,
pues pueden beneficiarse vendiendo en el mercado sus permisos sin utilizar (Finanzas Carbono, 2017).
En el otro extremo, para quienes es muy dificil o costoso reducir emisiones, la compra de permisos en
el mercado puede resultar la opcion mas eficiente. Adicionalmente un porcentaje de los permisos de
emision pueden ser compensados a partir de los bonos de carbono generado en otros paises (Ellsworth
etal., 2012).

En 2019, 55 regiones que juntas representan el 40% del PIB global, cuentan con sistemas de
comercio de emisiones, entre ellas: California, China, Corea del Sur, Nueva Zelanda, Suiza y la Unién
Europea. La Republica Popular China lanz6 en este afio, su sistema de comercio nacional. Corea del Sur
lanz6 su sistema de comercio de emisiones en 2015 — el primero nacional de Extremo Oriente. Para
cumplir con sus metas de reducciones de emisiones, en 2013 el Estado de California lanz6 su sistema
de comercio de emisiones. La provincia canadiense de Quebec también lanzé su sistema de comercio
de emisiones en 2013, que desde 2015 se encuentra vinculado al mercado de California. RGGI (Regional
Greenhouse Gas Initiative) es un sistema de comercio de emisiones que solo regula al sector eléctrico
en estados americanos: Connecticut, Delaware, Maine, Maryland, Massachusetts, New Hampshire,
Nueva York, Rhode Island y Vermont (Ecosystem Marketplace, 2018; Finanzas Carbono, 2017). Europa
posee el principal mercado donde se comercializan permisos de emision. Y fue ratificado en el acuerdo
de Paris en el afio 2015 (Hu et al., 2015). Este mecanismo regula las emisiones principalmente del sector
energético con que generan alrededor del 45% de las emisiones totales de la region (Zhu et al., 2019,
Zhou & Li, 2018; Hu et al., 2015).

El mercado voluntario genera reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero—GEI que
se generan de manera voluntaria donde los créditos de carbono generados se denominan VERs —(
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Verified Emission Reductions) e incluso bonos de los mercados regulados (como los CERs del MDL)
que se venden a compradores que de manera voluntaria buscan compensar sus emisiones (Herr et al.,
2019; Ashely & Johnson, 2018; Arava et al., 2010).En los mercados voluntarios, se denomina estdndar
a aquella plataforma que proporciona los lineamientos y metodologias a seguir, que permitan la
certificacion de reducciones de emisiones de carbono de manera confiable, transparente y perdurable en
el tiempo, y de esta forma comercializarlas. Los estaindares pueden dividirse en dos grupos, aquellos
que proporcionan los lineamientos para las estimaciones de carbono y aquellos llamados estandares de
desempefio, que implican la certificacion de los beneficios comunitarios, el clima y sobre la
biodiversidad. En algunos casos se especializan solo en un tipo de cobeneficio. Por ejemplo, estandares
que certifican la equidad de género y la participacion de la mujer o estandares que solo se enfocan en la
certificacion del mejoramiento en temas sociales (Herr et al., 2019; Liu & Cui, 2017; Kollmuss et al.,
2008).

En la actualidad existen aproximadamente 14 esquemas o estandares de certificacion de
proyectos de reduccion de emisiones ampliamente aceptados. El portal Finanzas del Carbono, uno de
los principales portales que recopila y describe informacion en torno al financiamiento climatico, resume
las caracteristicas de los principales estandares en el mercado voluntario como se muestra en la Tabla 1.

Tabla 1. Principales estandares voluntarios en los mercados de bonos de carbono.

Nombre
del
estandar Definicion
“Originalmente 1lamado Voluntary Carbon Standard entré en operaciéon en marzo del 2006 con el
Verified objetivo de dar uniformidad al mercado voluntario y credibilidad a los certificados de reduccion de
Carbon emisiones voluntarias (VERs — Verified Emission Reductions). Luego de un proceso de consulta
Standard  que involucr6 a multiples actores, una nueva version del estindar conocida como “VCS 2007” fue
(VCS) lanzada a finales del 2007, la cual se convirtié en uno de los estandares voluntarios mas utilizados

actualmente a nivel internacional”.

“Fundacion sin fines de lucro financiada por 60 ONGs que opera un esquema de certificacion para
The Gold  garantizar la calidad de los créditos de carbono. Esta fundacion registra proyectos que reducen
Standard  emisiones de gases de efecto invernadero y certifica la efectiva reduccion mediante la expedicion

for the de créditos llamados “GS VERs” (Gold Standard Voluntary Emission Reductions). Estos créditos
SDGs pueden luego venderse tanto en el mercado voluntario como en los mercados de cumplimiento”.
(GS) Actualmente este estandar también certifica Objetivos de Desarrollo Sostenible que cuenten con

indicadores en los proyectos que se implementen.

é:rlgf)l;an “Arperican Carbon R.egi.stry (ACR) es una organiz.aci()n sip .ﬁnes de lucror que funciona como un
Registry registro de pre-cumplimiento y de reporte voluntario de emisiones. Sus estandares, metodologias y

protocolos estan basados en el estandar ISO 14064. ACR también acepta metodologias MDL y
Standard . . M
(ACRS) algunas del VCS. Los proyectos deben ser verificados por una tercera parte acreditada ante la ACR”.
Climate, “Son un conjunto de criterios para evaluar proyectos de mitigacion y sus co-beneficios. Los
Communit estandares son manejados por la CCBA (Climate Community and Biodiversity Alliance), un
y, and consorcio internacional de organizaciones no gubernamentales. EI CCB no genera certificados
Biodiversit transables sino que se aplica en conjunto con un estandar de carbono como el MDL o el VCS.
y CCBA requiere que los proyectos sean validados y verificados por auditores independientes para

Standards  demostrar que no solo reducen emisiones de GEI, sino que también generan beneficios colaterales
(CCB): para la comunidad y la biodiversidad”.
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Nombre
del
estandar Definicion
ISO Son parte de la familia de estandares ISO (International Organization for Standardization).

14064/65  Lanzados en 2006 y 2007, los ISO 14064/14065 cuantifican, reportan y verifican emisiones de
Standards: GEI”.

“Es un programa disefiado para proyectos de pagos por servicios ecosistémicos en areas de manejo
forestal comunitario y agroforesteria. El programa esta orientado a construir capacidades, lograr

Plan Vivo: beneficios de carbono de largo plazo, diversificar sustentos de vida y proteger la biodiversidad.
Actualmente, hay siete proyectos registrados en México, Uganda, Mozambique, Tanzania,
Nicaragua, Bolivia y Malaui y proyectos en preparacion en Camertn, Etiopia, México, Kenya,
Nepal y Tanzania. Plan Vivo mantiene un listado de proyectos en su sitio web e ingresa los créditos
emitidos (Certificados Plan Vivo) en el Registro Ambiental Marki”.

Socialcarb “Es un programa de certificacion creado por la ONG brasilefia Ecologica Institute. El estandar

on contabiliza los co-beneficios para la comunidad de proyectos que deben ser verificados mediante

Standard: U0 estandar de contabilidad de carbono, como el VCS. El registro de proyectos ha estado manejado
por Markit desde 2008. El estandar mide el grado de sostenibilidad de los proyectos en seis aspectos:
social, humano, financiero, natural, carbono y biodiversidad”.

Fuente: Definiciones tomadas del portal Finanzas Carbono, 2017.

Por lo general los compradores voluntarios compran créditos para compensar sus propias
emisiones asociados a temas de responsabilidad social y ambiental corporativa y existen otros
denominados de pre-cumplimiento que compran mayores volimenes de créditos para compensar en unf
futuro su huella de carbono e incluso comercializarlos con otros compradores en su sector productivo
(Liu & Cui, 2017).

Los desarrolladores de proyectos que se certifican para la generacion de bonos de carbono
corresponden a empresas publicas, privadas o no gubernamentales que cuentan con las capacidades
técnicas para entender y aplicar las metodologias requeridas por los estandares de carbono para la
certificacion de la reduccién de emisiones, debido a la implementacion de un proyecto en los diferentes
sectores productivos. Estos desarrolladores tienen la capacidad de poner en el mercado los bonos de
carbono requeridos por los compradores voluntarios o de pre cumplimiento. Dentro de los sectores
productivos que mas demanda tienen para la generacion de bonos de carbono, se encuentra el sector
energético, liderado por la nueva tendencia de la certificacion de proyectos de energias renovables con
la premisa de su aporte al crecimiento econdmico y el sector forestal, enfocado principalmente en la
certificacion de proyectos de reforestacion conocidos como proyectos AR y proyectos de deforestacion
y degradacion evitada y proteccion de las reservas de carbono, cominmente conocidos como REDD++.
(IPCC, 2014).

Entre Enero y Marzo de 2018 se caracterizo por ser los tipos de proyectos implementados en el
mercado voluntario que mas generaron reduccion de emisiones: 9.3 Millones de toneladas de CO2 para
el caso de los proyectos forestales y 3.9 Millones en el caso de los proyectos de energia renovable y
eficiencia energética (Ecosystem Marketplace, 2018). Ambos tipos de proyectos estan asociados a los
sectores productivos que mas emisiones generan en el planeta. El sector energético genera alrededor del
25% de las emisiones de CO; al planeta y la Agricultura, Forestal y otros usos del suelo, cerca del 24%
de las emisiones de CO, (IPCC, 2014).
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Desde un punto de vista energético y de acuerdo con las estimaciones realizadas por Renewable
Energy Policy Network for the 21st Century (REN-21, 2018), en el afio 2016 las energias renovables
representaron el 18,2% del consumo global total y el nimero de paises en el afio 2017 con objetivos
asociados a la implementacion de proyectos de energia renovables increment6 considerablemente. En
el afio 2018, segtin los datos publicados por Eurostat* en el afio 2017, la energia procedente de fuentes
renovables representd el 17% del consumo bruto final de energia en Europa. Por paises los mayores
porcentajes de consumo energético procedente de renovables lo componen Suecia (51,0%), Letonia
(35,8%), Finlandia (34,3%) y Austria (32,1%) y los mas bajos Malta (1,4%), Luxemburgo (3,1%), Reino
Unido (4,2%) y los Paises Bajos (4,5%) (Greenpeace, 2014).

La innovacion tecnoldgica en el sector energético a partir de la implementacion de proyectos de
energias renovables, ha jugado un papel importante en la transicion hacia una economia energética
sostenible y baja en carbono (Ashley & Johnson, 2018; Kallager et al., 2006; Anadon et al., 2011).
Adicionalmente, ha tomado mas relevancia la politica y la regulacion para estimular una clara demanda
de energias limpias a través de estrategias de politicas de inversion, investigacion, desarrollo,
demostracion e implementacion de proyectos con energias limpias (Ashley & Johnson, Bakhtiari, 2018;
Nemet & Kammen, 2007; Gallagher et al., 2012; Gruber et al., 2013). La Agencia Internacional de
Energia (IEA, 2017) establece que se ha dado una rapida caida en los costos de implementacion de
energias limpias en el afio 2016 y un crecimiento en la capacidad de generacion de energia solar. Desde
el afio 2010 los costos de generacion se han reducido en un 70% para el caso de energia solar, 25% en
el caso de energia eolica.

Por otro lado, REDD+ reconoce los bosques y su papel clave en la mitigacion del cambio
climatico mediante la eliminaciéon de CO; de la atmoésfera y su almacenamiento en la biomasa y los
suelos. Esto también implica que cuando los bosques son talados o degradados, pueden convertirse en
fuente de emisiones de gases de efecto invernadero, liberando ese carbono almacenado. Este tipo de
proyectos ha sido implementado en los mercados voluntarios de carbono y mas recientemente en los
compromisos nacionales a partir de esquemas de pago por resultados (Foster et al., 2017; Barua et al.,
2014).

En ambos casos donde REDD+ es implementado, existen interrogantes frente a la distribucion
de los incentivos financieros, los costos de implementacion y el real impacto que ha generado en las
comunidades y en términos de reduccion de emisiones en las regiones y el mundo (Foster et al., 2017;
Barua et al., 2014; Cattaneo et al., 2010). Se ha convertido por tanto, la asignacion de recursos y los
incentivos para la implementacion de dicho mecanismo, en los temas de mayor espectro de discusion
en los escenarios internacionales. Cattaneo et al. (2010) reconocen esta dificultad y concluyen que en la
medida en que el proceso voluntario de implementar proyectos REDD+ se expanda a todos los paises
del mundo, sera mayor la probabilidad de generarse una negociacion para implementar un mecanismo
internacional que permita reducir emisiones a partir de la deforestacion evitada y la conservacion de los
bosques.

No obstante, un elemento clave para garantizar la implementacion de este tipo de proyectos, es
comprender quiénes y como generan la deforestacion. Por tanto, los agentes y causas directas de
deforestacion se refieren tipicamente a las fuentes de la deforestacion, primer nivel o causas proximas y
son relativamente faciles de identificar. Por otro lado las causas indirectas que corresponden a los

4 Eurostat es una pagina que ofrece informacion de estadisticas Europeas en temas de Economia Verde, Mercados de carbono,
entre otros. Disponible en: http://ec.europa.eu/eurostat
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principales motores de deforestacion, son mas dificiles de identificar. Otros autores las definen como
motores proximos o directos y causas subyacentes (Geist & Lambin, 2001; Chakravarty, Ghosh &
Suresh, 2011; KissinGer & Herold, 2012; Carodenuto et al., 2015).

En el caso de Pierce y Brown (1994) corresponden a los primeros estudios que identificaron dos
causas principales que estimulan la deforestacion y, por ende la emision de CO2 a la atmosfera. Estas
causas siguen vigentes donde la primera corresponde a la competencia entre los humanos y otras
especies por los nichos ecologicos remanentes en el territorio. Este factor es basicamente demostrado
por la conversion de las tierras boscosas a otros usos como la agricultura, la infraestructura, el desarrollo
urbano, la industria y otros. La segunda causa esta asociada a fallas en el sistema econdomico que refleja
el verdadero valor del ambiente. Muchas de las funciones de los bosques tropicales no poseen precios
de mercado y en esos casos son ignoradas a la hora de tomar decisiones sobre su uso.

El entendimiento de estos conceptos, permitira definir en cada region del planeta o economia,
cuales son las variables que inciden con mayor fuerza en la generacion de emisiones y, por tanto, en la
potencial generacion de bonos de carbono a partir de la implementacion de proyectos REDD+.
Finalmente, El éxito en la implementacion de proyectos REDD+ como medida de mitigacion y
generacion de bonos de carbono, depende de la correcta implementacion de las actividades de
deforestacion evitada en los territorios para garantizar la distribucion eficiente de los beneficios (Foster
et al., 2017; Cattanco et al., 2010; Atela et al., 2015). No obstante, es importante tener claro que los
mecanismos de pago por resultado, generan reduccion de emisiones que permiten a los paises cumplir
con sus compromisos de reducciéon de emisiones, mas no la generacion directa de bonos de carbono.
Los bonos de carbono por tanto, se generan exclusivamente cuando el proyecto REDD+ se enmarca
dentro de los mercados voluntarios.

Ecosystema Marketplace (2018) reconoce que los mercados voluntarios han evolucionado e
identificado nuevas formas de adaptarse a los cambios en la politica internacional. Uno de ellos es la
incorporacion de los objetivos de desarrollo sostenible en la certificacion de los indicadores no asociados
al carbono, como el empleo, la biodiversidad, las comunidades. Ademas, han apoyado el desarrollo
metodoldgico de mercados de cumplimiento nacional como el Mexicano, Colombiano y los mercados
africanos a través de la incorporacion de mejores practicas ya establecidas por los mercados voluntarios.
Como resultado de estas estrategias mas de 430 millones de toneladas de CO2 (bonos de carbono) han
sido generadas desde al afio 2005 hasta 2019. Una cifra que supera todas las emisiones del sector
energético en Australia en el afio 2016.

Este reporte reconoce ademas que la participacion activa de la industria internacional de la
aviacion, la cual esta preparando el lanzamiento de lo que se convertira en el mas grande programa cap
and trade en el mundo (Choi et al., 2018). Dichos programas de cumplimiento podran tener un efecto
importante en el mercado voluntario actual. Sin embargo, la manera en que se genere dicha afectacion
dependera de como ambos mecanismos se relacionen. Este tipo de relacionamiento podria derivarse en
la participacion de los bonos del mercado voluntario como compensaciones permitidas en el mercado
regulado. Otra opcidn esta asociada al tipo de compensaciones voluntarias permitidas, donde los
proyectos REDD+ se han perfilado como los mas apetecidos por el sector de la aviacion. Las intensas
discusiones entre los gobiernos y la industria alrededor del mundo frente a este tipo de decisiones, hacen
que el segundo semestre de 2018 y el afio 2019 sean decisivos frente al desarrollo de los mercados de
carbono en el mundo.
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Un elemento importante en el andlisis de los mercados internacionales de reduccion de gases de
efecto invernadero es el asociado al comportamiento de los oferentes y los demandantes (Zhu et al.,
2019; Song et al., 2019, Pagoni et al 2018; Zhou & li, 2018). Temas estratégicos como fusiones,
adquisiciones, poder y concentracion en el mercado de bonos de carbono internacional desde el punto
de vista de la teoria econémica puede ser descrito a partir de la teoria de la organizacion industrial.
Tirole (1998) la define como el estudio del funcionamiento de los mercados. Para otros es considerada
la parte de la economia que estudia la estructura y el funcionamiento de los mercados, en especial en lo
que se refiere al comportamiento competitivo de las empresas que actuan en ellos (Coloma, 2005).
Segura (1993) la define como la rama del analisis econdmico que se ocupa de la formacion de precios,
normalmente bajo condiciones de equilibrio parcial, en mercados caracterizados por presentar
imperfecciones.

Dicha teoria ha evolucionado en la historia hasta lograr la combinacion de métodos de
econometria moderna para describir el comportamiento competitivo de industrias particulares, luego dar
una mirada a lo largo de las mismas para generar diagndsticos como el comportamiento estratégico de
las empresas (Kadiyali et al., 2001; Schmalensee, 2012). Estos analisis permiten identificar practicas
que influyen sobre la estructura y funcionamiento de los mercados y como dichas practicas permiten
ejercer un mayor poder de mercado.

En este sentido, una de las principales herramientas para analizar dicho comportamiento por
medio de la teoria de la organizacion industrial es la asociada con el Paradigma Estructura—Conducta—
Desempefio que ha evolucionado a partir de las investigaciones generadas por Geroski (1988) y
Bresnahan (1989), aportando a lo que actualmente se conoce como la Nueva Organizacion Industrial
Empirica y que fundamenta sus desarrollos en el reconocimiento de que el costo marginal de las
empresas no es observable y éste se estima con datos de precio de los insumos y otras variables asociadas
con la oferta.

En La Nueva Organizacion Industrial Empirica una de sus lineas de trabajo tradicional se ha
orientado a disefar procedimientos para estimar parametros de conducta. Autores como Bresnahan
(1989), Geroski (1988), Hayde & Perloff (1995) han abordado la identificacion y cuantificacion del
poder de mercado a partir de metodologias que utilizan el analisis de la estatica comparativa de la
industria. La premisa clave de este método es considerar el vector de precios y cantidades como el
resultado del comportamiento maximizador de beneficios de las empresas, de tal manera que se pueda
identificar el poder de mercado desde la estimacion de la demanda, la oferta y la condicion de equilibrio
de mercado. Otros como Laffonte & Tirole (1993) establecen que el analisis de los incentivos y la
regulacion a partir de la aplicacion de la teoria de juegos con los modelos de agente principal en la
organizacion industrial, comercio internacional y economia regulatoria, las decisiones de los gobiernos
juegan un papel fundamental en el curso de los mercados. Frente a esto Rocchi et al., (2018) proponen
que, bajo los emergentes esquemas de precio al carbono en el mundo, es importante establecer
mecanismos de regulacion como el impuesto al carbono de frontera basados en las emisiones evitadas
por los paises que establecen dichos mecanismos y como herramienta de control para aquellos como
Estados Unidos que aun no tienen compromisos claros frente al cambio climatico.

Otro elemento clave en el analisis del comportamiento de las empresas y los estandares, es
evaluar los incentivos econdomicos que se generan para promover el desarrollo de proyectos en los
mercados de carbono internacional. Al respecto Fumo (2014) y Zhu et al., (2019) en el sector energético,
reconocen que en el proceso de toma de decisiones para la elaboracion de los esquemas de incentivos
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optimos, intervienen diferentes factores como los actores interesados, el perfil climatico regional, las
emisiones y los perfiles de costos de diferentes opciones energéticas, ademas de las practicas regionales
de consumo. Esto implica por tanto que los actores interesados como los gobiernos, los duefios de
proyectos y los proveedores entre otros, puedan conocer el impacto neto economico y ambiental de las
inversiones para tomar decisiones en cuanto a la continuidad de su participacion en el mercado (Zhu et
al 2019; Chang et al., 2019; Davhale & Sarkis, 2018; Perera et al., 2018; Dormady & Healy, 2018;
Ashley & Johnson, 2018).

En el sector forestal la incertidumbre politica, la provision de cobeneficios y la disponibilidad
de informacion confiable, son factores clave a la hora de incentivar los proyectos de reforestacion. Los
incentivos por tanto, deben ser enfocados al desarrollo de politicas mixtas que promuevan la
permanencia de los proyectos y beneficios ambientales a largo plazo como es el potencial caso de las
intervenciones gubernamentales, donde el principal objetivo es generar abatimiento de las emisiones de
carbono (Zhu et al., 2019; Evans, 2018; Sheng & Qiu, 2018; Ashley & Johnson 2018).

En los ultimos afios, se han desarrollado diferentes aproximaciones desde la politica ambiental
en cuanto a incentivos econémicos en los mercados de carbono. Varios estudios se han enfocado en
aproximaciones basadas en precio y en regulaciones (Trivyza et al 2019; Zhu et al., 2019; Chang et al.,
2019; Zhou & Li 2017; Benz & Striick, 2009; Chevallier, 2011; Tietenberg, 2006). Otros han buscado
identificar las ineficiencias asociadas a la emision de los permisos de emision en los mercados regulados
desde el punto de vista politico (Chang et al., 2019; Nabernegg et al., 2019, Dewees, 2008; Ellerman et
al., 2000) como las distorsiones generadas por la influencia en las regulaciones desde el gobierno (Song
etal., 2019, Kabiri, 2016; Arimura, 2002) y las influencias asociadas a competencia imperfecta y poder
de mercado (Sheng & Qiu, 2018; Benz & Striick, 2009; Chevallier, 2011; Malik, 2002). En el caso, por
ejemplo, de los mercados regulados, las subastas se han incorporado como un mecanismo para promover
la adecuada asignacion de los permisos de emision, asi como la reduccion en las distorsiones a los
impuestos, dado que permiten una mayor flexibilidad en la distribucién de costos, asi como la promocion
de innovacion en los procesos de disminucion de la contaminacion (Burtraw & Sekar, 2014; Cramton
& Kerr, 2002).

3. METODOLOGIA
Analisis de la conducta en los estandares voluntarios

Para el analisis de la conducta de los estandares en los mercados voluntarios se evalia la
informacion generada por centros especializados en temas de mercados de carbono que permiten
entender la evolucion del mercado de carbono voluntario en el mundo y sus nexos con los mercados
regulados. Estos reportes son principalmente los asociados a los portales Finanzas Carbono y Ecosystem
Marketplace, los cuales contienen las estadisticas. Como punto de partida para el presente estudio, se
contd con la informacion asociada a la participacion en el mercado de los principales estandares
voluntarios, en el que las empresas desarrolladoras y comercializadoras de bonos de carbono y objeto
de este estudio emiten y tranzan los bonos de carbono generados por sus proyectos. Para esta
informacion se estimo el indicador de concentracion de mercado medido por medio del Herfindahl —
Hirshman Index (HHI). Estos analisis preliminares nunca antes reportados a nivel de concentracion de
mercado, permitieron definir la base de datos a analizar. Es decir, aquella que aporta la informacion
asociada a los estandares mas importantes.
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Conducta e incentivos para el desarrollo de proyectos de reduccion de emisiones

Para el entendimiento en la evolucion de los mercados de carbono voluntarios y los principales
hitos que han permitido el desarrollo y adaptacion de los mismos a los mercados de cumplimiento
nacional, se tuvo en cuenta la serie de reportes generada por Ecosystem Marketplace desde 2007 hasta
2018, adicionalmente las bases de datos generadas por la plataforma internacional de compromisos
nacionalmente determinados y que corresponden al principal incentivo politico asociado a la
permanencia de los mercados de carbono en cada pais y quienes reportan los compromisos de los
mismos frente a la reduccion de gases de efecto invernadero y sus principales estrategias en los
diferentes sectores productivos.

Adicionalmente se utilizan, los reportes generados por el banco Mundial®, The Partership for
Market Readiness (PMR) (2019), Carbon Market Watch®, Carbon Pricing Leadership Coallition’, The
Latin American Carbon Pricing Forum®, que corresponden a las principales plataformas que analizan y
describen el desarrollo de los mercados domésticos de reduccion de emisiones en funcionamiento y en
proceso de diseflo, asi como sus estrategias para establecer precios a los bonos de carbono. Estas
plataformas ofrecen las bases de datos e informacion mas reciente sobre la dindmica del mercado de
reduccion de emisiones en el mundo y los principales incentivos que determinan el precio al carbono.
A pesar de que los datos se reportan solo hasta el afio 2015, para los afios siguientes no se reportan
adiciones de nuevos estandares en los mercados voluntarios.

Estado de los proyectos de reduccion de emisiones certificados ante los estandares
voluntarios en el mundo

Los antecedentes del presente estudio, incorporan de manera innovadora el analisis de
indicadores de concentracion de mercado para los estandares que certifican y emiten los proyectos de
bonos de carbono a nivel mundial. El resultado clave de dicho anélisis es la predominancia de dos
estandares, el Verified Carbon Standard (VCS)y el The Gold Standard para los objetivos de desarrollo
sostenible con una concentracion de mas del 90% de todas las transacciones y certificaciones a nivel
mundial. Tomando como base dicho resultado, se procede a recopilar y analizar las bases de datos
asociadas a dichos estandares.

En cada base de datos, cada proyecto certificado estd compuesto por un grupo de documentos
asociado a los diferentes estados del proceso de certificacion como se muestra en la Tabla 2.

3 http://www.worldbank.org/en/programs/pricing-carbon#WhyCarbonPricing

6 https://carbonmarketwatch.org/our-work/carbon-pricing/

7 https://www.carbonpricingleadership.org/what

8 https://www.kas.de/veranstaltungsberichte/detail/-/content/latin-american-carbon-pricing-forum
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Tabla. 2: Documentacion asociada a los proyectos de carbono en los estdndares voluntarios

Tipo de documento Descripcion
Documentacion del Documento general con la descripcion del proyecto y la estimacion teodrica del
proyecto potencial de reduccidon de emisiones. Este documento durante el proceso de

certificacion es validado por una entidad independiente.

Reporte de Monitoreo Corresponde al documento que recopila la informacion sobre el estado actual de
implementacion de las actividades del proyecto. Corresponde a la cantidad de
reduccion de emisiones realmente generadas y es sujeto a verificacion por una
entidad independiente.

Documentos de registro Derechos de comunicacion y propiedad de los bonos: Corresponde a la
informacion que da cuenta de quienes son los desarrolladores y duefios de los
bonos de carbono, asi como de la organizacion a cargo del manejo de la
informacion y comunicacion ante el estandar.

Informacion cartografica ~ Archivo tipo KMZ o KML que corresponde a la localizacion de los proyectos. Se
utiliza principalmente para los proyectos forestales y de energias renovables en
el VCS y forestales en el The Gold Standard.

Fuente: elaboracion propia a partir de las plataformas VCS y The Gold Standard

Para cada uno de los proyectos analizados se reviso la informacion contenida en los documentos
anteriores con el objetivo de construir la base de datos requerida para el presente analisis,
especificamente datos asociados a: Nombre del proyecto, nombre del desarrollador del proyecto y que
corresponde al objeto de estudio del presente analisis, cantidad de reduccion de emisiones anuales en
toneladas de CO2—e, cantidad total de reduccién de emisiones en tonCO2—e, total de reduccion de
emisiones verificadas en toneladas de CO2—e, periodo de acreditacion del proyecto, tamafio del proyecto
en ha y MW/hora para proyectos forestales y de energias renovables respectivamente, y certificacion de
cobeneficios.

En el caso particular de certificacion de los cobeneficios, solo los proyectos certificados ante el
VCS cuentan con dicha certificacion a partir del uso del estandar CCB, es decir, la combinacién
VCS+CCB. Los proyectos certificados ante el The Gold Standard no cuentan con una certificacion
directa de cobeneficios. En general lograr una etiqueta o certificacion de cobeneficios permite evidenciar
si el proyecto de reduccion de emisiones, ademds de generar bonos de carbono, tiene la capacidad de
demostrar impactos netos positivos a nivel del clima, la comunidad y la biodiversidad y, por tanto,
aunque no se ha demostrado una relacion directa frente al incremento al precio en el bono debido a dicha
etiqueta, los compradores voluntarios buscan comprar bonos de carbono de proyectos que tengan otros
beneficios asociados.

Finalmente se construy6 una base de datos unificada, la cual comprende la revision de 7000
documentos mediante el uso del sofware libre R, a partir del cual se desarrollan graficos y analisis
descriptivos, asi como la espacializacion de aquellos proyectos que contaban con informacion
cartografica.
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Modelacion del precio de venta de los bonos de carbono en América y el Caribe — Modelo
econométrico

Para entender la variacion del precio del bono de carbono en las diferentes economias (paises)
analizados se recolect6 informacion promedia de precios de venta de bonos de carbono desde el 2006 a
2018. La base de datos se construyd a partir de la combinacion de precios promedio reportados en
Ecosystem Marketplace desde 2007 hasta 2016 y datos reportados por empresas desarrolladoras de
proyectos de carbono en la regién. Con esta informacion se cred una base de datos de precios en la cual
se relacionan las variables de cada proyecto forestal o energético de reduccion de emisiones en América
y el Caribe junto con algunas variables macroeconémicas durante un periodo de 12 afios (2006-2018).

Se utiliza un modelo de Panel de Datos desbalanceado para explicar el precio del bono de
carbono por las caracteristicas politico-ambientales propias de cada economia o mercado (pais), donde
no solamente los incentivos, sino las instituciones juegan un papel importante en la determinacion de
estos precios. De manera general, el modelo econométrico considera la existencia de efectos especificos
de cada economia. Este se representa por medio de la ecuacion (1).

Vit = Bo+ Bix1ie + -+ BrXiie + Mig €Y

donde y; ; representa el precio del carbono de la economia i en el afio t. X; ;, corresponde a las variables

explicativas y U; ¢, al término de error.

Se evaltian los modelos a través de un pool por minimos cuadrados ordinarios y un modelo
dindmico del logaritmo natural de la variable dependiente, el precio, que como variables explicativas
recoge los rezagos de esta variable y las variables independientes de cada economia como se presenta
en la ecuacion (2).

Ln(P) = By + B1EC + BoRE + B3C + ByTamP + BsTP + S¢E + B,PIB + fgln(P:_1) +

BoLn(P;_3) (2)
donde:

P: es el precio del bono de carbono en USD

TP: Tipo de Proyecto: 1. Proyectos Forestales, 2. Proyectos de Energias renovables

C : Cobeneficios asociados en clima, comunidad y biodiversidad

EC: Corresponde a cada una de las economias analizadas: Estados Unidos

W B: Clasificacion de cada economia pais de acuerdo al Banco Mundial, donde estan economias
de altos ingresos, ingresos medios y bajos ingresos.

RE: Reduccidn de emisiones anuales en toneladas de CO2—e.

TamP: Tamafio de proyecto en Ha o MW/h, dependiendo si es forestal o energético

E: Emisiones anuales de CO2 (toneladas métricas per capita) por economia.

PIB: Producto Interno Bruto per capita (US$ a precios constantes de 2010).

P;_1; Pi_,:Eselpreciorezagado 1y 2 periodos de acuerdo a los resultados obtenidos por medio
del test de Granger
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4. ANALISIS DE RESULTADOS

Analisis de 1a conducta en los estandares voluntarios

La Figura 1, elaborada con informacioén tomada de los reportes generados por Ecosystem
Marketplace desde el aiio 2007 al 2016, sobre la evolucion de los diferentes estandares que certifican la
generacion de bonos de carbono en el mundo. Desafortunadamente para los anos 2017 y 2018 no se
cuenta con informacion reportada, dado el cambio en la forma en que los reportes se emiten y como
consecuencia de la nueva dinamica mundial asociada al crecimiento de mercados de cumplimiento
nacionales como el Colombiano (Ecosystem Marketplace, 2018). No obstante, con la informacion
reportada hasta el afio 2015, se observa que el nimero de estandares que brindan este servicio a pesar
de la reduccion significativa en el afio 2011 a 11 empresas, ha mantenido un nimero relativamente
estable de firmas en el mercado. Sin embargo, a partir del analisis del HHI estimado, es evidente que
existe una concentracion alta en el mismo y que ha aumentado entre 2008—2015, con un valor promedio
para el periodo de analisis de 5.817 puntos, presentando el mayor grado de concentracion en el ultimo
aflo, a pesar de que entre 2008 y 2014 oscilo6 entre 1.914 y 3.790 puntos (Figura 2).
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Figura 1. Namero de estandares en el mercado de reduccion de emisiones voluntarias en el mundo para
el periodo 2008 a 2015.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Ecosystem Marketplace.
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Figura 2. Evolucion del indice Herfindahl — Hirshman (HHI) para los establecimientos para el mercado
de reduccion de emisiones GEI voluntarias en el mundo.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Ecosystem Marketplace.

En el afio 2015 practicamente tres: VCS 'y sus fusiones VCS+CCB, VCS+ Social Carbon, The
Gold Standard y CAR controlan mas del 90% de las transacciones y participacion en el mercado,
reflejando un alto nivel de concentracion en las transacciones del mismo (Figura 3). Adicionalmente, es
claro el dominio sobre las transacciones de reduccion de emisiones que posee el estandar VCS con
aproximadamente un 70% de participacion en el mercado, seguido por The Gold Standard con el 19%
aproximadamente (Tabla 3).
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Tabla 3. Indices de concentracién para el mercado voluntario internacional de reduccién de
emisiones. Afio 2015.

Estandar (empresa) Participacion (% ) Participaciéon (Mill USD) HHI
VCS+CCB 68,90 191,542
GS 18,5 51,43
CAR 3,6 10,008
1P 2,0 5,56
ACR 2,5 6,95
CDM/JT 1,9 5,282
PV 1,8 5,004
ISO-14064 0,05 0,139
WCC 0,05 0,139
NTPS 0,02 0,0556
JDS 0,01 0,0278
Otro 0,02 0,0556
100 276,193 5186,73

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Ecosystem Marketplace.

Este escenario deja claro que en los estandares existentes para la emision de bonos de carbono
en el mercado voluntario, el Verified Carbon Standard es el mas empleado a nivel mundial. Por otro
lado, para el caso de la certificacion de los cobeneficios comunitarios y sobre la biodiversidad, el VCS
adquiri6 el estandar CCB y generd alianzas con el estandar Social carbon, los cuales historicamente
fueron reconocidos como los estandares con mayor posicionamiento en la certificacion de los
cobeneficios sociales y en biodiversidad a nivel mundial.

En el caso del The Gold Standard, este inicialmente consideraba s6lo dos categorias de
proyectos elegibles para la generacion de bonos de carbono, los proyectos de energias renovables y los
de mejora de eficiencia energética (por ejemplo, digestores de biogas, hornos eficientes, tecnologias de
tratamiento de agua, combustible de biomasa, iluminacion eficiente, biodiesel con base en aceite o grasa
de desecho). No obstante, en el afio 2014, The Gold Standard adquiere los derechos de manejo y
comercializacion de los proyectos CarbonFix, generando una nueva categoria en su portafolio de
proyectos denominada Gold Standard AR para proyectos de reforestacion y restauracion de ecosistemas.

El analisis de esta informacion evidencia que existen dos estdndares en el mundo donde se
certifica la mayor cantidad de proyectos de reduccion de gases de efecto invernadero y que corresponden
al VCS con los estandares de certificacion de cobeneficios asociados (CCBS y Social Carbon) y The
Gold Standard. Por tanto, las empresas que desarrollan y certifican proyectos para la generacion de
bonos de carbono bajo estos estandares, son las firmas objeto de interés para este estudio, dado que
permitird obtener una muestra mayoritaria y representativa sobre su comportamiento en el mercado.

Conducta e incentivos para el desarrollo de proyectos de reduccion de emisiones

El cambio climatico es un tema de analisis global e incluso desde su concepcion mas técnica, el
impacto que se genera por la implementacion de actividades que favorezcan o afecten la calidad
ambiental, tienen efecto global como el asociado a la circulacion de gases de efecto invernadero (Zhu et
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al., 2019; Zhou & Li, 2018). Es por ello que la politica de cambio climatico se ha caracterizado por ser
una iniciativa internacional. Algunos hitos que reflejan el desarrollo de dicha politica corresponden al
protocolo de Kyoto firmado en el afio 1997 y el acuerdo de Paris en el afio 2015 han ratificado y
promovido una serie de estrategias asociadas a las finanzas climéticas y del carbono en el mundo
(Gavard & Kirat, 2018; Zhou & Li, 2018; Liobikiené & Butkus, 2017).

Paralelamente en el afio 2006 nacen los mercados voluntarios de carbono. Su objetivo principal
fue promover la comercializacion voluntaria de bonos de carbono y el desarrollo de proyectos de
reduccion de gases de efecto invernadero de manera mas agil y menos burocratica, asi como promover
la certificacion de cobeneficios que incentiven a los compradores de bonos de carbono. Por otro lado,
los estandares voluntarios generaron las Unicas metodologias que existen para cuantificar el potencial
de reduccidn de emisiones generadas por la conservacion y deforestacion evitada de los bosques. Estos
proyectos conocidos como carismaticos atrajeron aiin mas a los compradores voluntarios en el mundo y
en la region. América Latina y el Caribe, por ejemplo, se convirtieron en una de las regiones con mayor
proyeccion en el mundo para el desarrollo de proyectos forestales (Figueres & Streck, 2009; Passero,
2009; Ecosystem Marketplace, 2007).

Desde el punto de vista economico los principales incentivos se asocian a la posibilidad de
generar oportunidades en las regiones a partir de la generacion de nuevos ingresos econémicos para el
establecimiento de los proyectos como el pago por bonos de carbono y cobeneficios (Herr et al., 2019;
Karhunmaa, 2018), la nueva economia del cambio climatico y la identificacion de riesgos generados por
el cambio climatico en los diferentes sectores productivos (Ashley & Johnson, 2018). La conclusioén
general es que mientras mas se retrase dicho cambio en la disminucion de las emisiones, los costos para
el desarrollo de negocios en todos los sectores productivos, tenderan a incrementarse (Trivyza et al.,
2019; Zhu et al., 2019; Zhou & Li, 2018). Finalmente todas estas estrategias confluyen en un unico y
primordial incentivo que corresponde a poner un precio a la contaminacion por las emisiones de CO2 y
comunmente conocido como el precio al carbono. El precio al carbono representa todas aquellas
estrategias en crecimiento en la politica publica que buscan poner un precio a la contaminacién por las
emisiones de CO2 para generar la disminucion de las mismas e incentivar inversion publica y privada
en alternativas mas amigables con el medio ambiente (Zhu et al 2019; Song et al., 2019; Zhou & Li,
2018).

Esta estrategia parte de que los paises analizan los costos externos de emision de contaminacion
por carbono y su efecto negativo en actividades como la agricultura, la salud poblacional a partir de
cambios en el clima como olas de calor, sequias, inundaciones, aumentos en el nivel del mar y conectan
todos esos dafios a los procesos productivos o fuentes que las originan a partir impuesto a la
contaminacion o precio al carbono. Dicho precio permite ajustar la carga asociada al dafio ambiental
hacia aquellos que son considerados los principales responsables por la misma y por ende que deben
reducirla. Esto en teoria permitira evitar lo que cominmente se conoce como la tragedia de los comunes,
donde los agentes economicos individuales obtienen el beneficio pleno de consumir combustibles
fosiles, pero pagan una fraccion no significativa asociada al costo de contaminar. Adicionalmente, ha
evidenciado que a nivel de politica ptblica estimula la disminucion de los costos disminucion de la
contaminacion (Boyce, 2018)

El precio al carbono por tanto genera un mensaje a nivel econdmico donde los contaminadores
deciden la manera en que pueden reducir sus emisiones, como hacer cambios en sus sistemas
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productivos o continuar contaminando y pagar por ello. Se considera que de esta manera el objetivo
ambiental general es alcanzado de una manera costo efectiva para la sociedad. El precio al carbono
también estimula el desarrollo de tecnologias limpias, innovaciones de mercado, nuevos combustibles
y motores de desarrollo econémico bajos en carbono de manera costo efectiva para las empresas
(Trivyza et al 2019; Zhu et al 2019; Zhou & Li 2018; Boyce, 2018).

Segun Boyce (2018) existen dos tipos de precio al carbono: Los sistemas de transaccion de
permisos de emision comunmente conocidos como ETS, por sus siglas en inglés y el impuesto al
carbono propiamente dicho. Un ETS es por lo general un Sistema cap—and—trade donde el techo
corresponde al nivel de emisiones de gases de efecto invernadero permitido para las industrias de un
sector productivo (Lin & Jia, 2019). El impuesto al carbono establece un impuesto directo a las
emisiones como el contenido de carbono en los hidrocarburos. Se diferencia del ETS en que no existe
una cantidad pre determinada sujeta al impuesto y este aplica al total de las emisiones y no solo a un
porcentaje como en el ETS. La seleccion de uno u otro mecanismo depende de las circunstancias
econodmicas y politicas de cada pais y su eficiencia para implementarlos (Nabernegg et al., 2019). Ambos
mecanismos originan lo que comunmente se conoce como mercados domésticos y permiten incluso la
articulacion de los bonos de carbono generados en los mercados voluntarios como una alternativa
adicional de reemplazar el total o un porcentaje de los permisos de emision e impuesto. Por ejemplo,
Europa, China, Australia con su mercado doméstico se caracterizan por liderar proyectos nacionales de
reduccion de emisiones (Nabernegg et al., 2019; Song et al., 2019; Lin & Jia, 2019; Song et al., 2019;
Bakhtiari, 2018; Zhou & 1i, 2018).

De acuerdo al carbon pricing dashboard del Banco Mundial® existen 57 iniciativas de
implementacion o pre estructuracion de precio al carbono en el mundo con un potencial de reduccion
de emisiones estimada al afio 2019 de 11 Gton CO2—e y que representan el 19.6% del total global de
emisiones de gases de efecto invernadero. Para el caso especifico de América y el Caribe, en la Tabla 4
se presentan los paises con iniciativas implementadas y en disefio frente al precio al carbono.
Adicionalmente la Figura 3 presenta la evolucion del precio promedio de los bonos de carbono en el
mercado voluntario para los paises de América y el Caribe y el precio especifico del carbono para
aquellos paises que han implementado dicha iniciativa y donde se observa que en Colombia y México
el precio al carbono se ha orientado hacia la implementacion de proyectos forestales y para el caso de
Chile y Estados Unidos, se ha orientado hacia la implementacion de proyectos de energias renovables.

Cabe resaltar que es en Colombia y Chile donde dicho precio rompe con la tendencia a la baja
en el precio del bono de carbono para la region. Este resultado es importante, ya que evidencia la
dinamizacion de la economia del mercado de carbono a partir de la implementacion de politicas publicas
asociada a dicho precio.

9 El tablero del precio al carbono del Banco Mundial ofrece las estadisticas mas actualizadas frente al avance de iniciativas del
precio al carbono en el mundo. Puede consultarse en: https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/
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Tabla 4. Modalidades del precio al carbono aprobadas y bajo implementacion en América y el
Caribe.

Pais Precio al carbono
ETS Impuesto al Carbono
Canada v
EU v
Mexico v v
Colombia v v
Guyana Francesa v
Chile v v
Argentina v
Fuente: Elaboracion propia a partir de carbon pricing dashboard.
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Figura 3. Comportamiento del precio del bono de carbono en América y el Caribe entre el afio 2006 y
2018 y el inicio de mecanismos regulatorios asociados al precio al carbono a partir del afio 2017.
Fuente: elaboracion propia a partir de Ecosystem Marketplace

En cuanto a la conducta de las empresas desarrolladoras y/o comercializadoras de bonos de
carbono, se identifico un total de 1.181 empresas que a la fecha han registrado proyectos de reduccion
de emisiones en los estandares voluntarios. El indicador HHI obtenido fue de 255,9 en 2018, lo cual
refleja que para este afio este mercado presenta alta competencia entre las empresas desarrolladoras con
una baja participacion de cada una de ellas en el mercado. No obstante, existe un grupo de empresas
lideres que concentran el mayor beneficio ambiental en términos de emision y registro de reduccion de
emisiones en sus proyectos, donde la primera tiene el 11% seguido del 6,6% y 4,2%, que ocupan el
segundo y tercer lugar respectivamente, y que en toneladas representan 0,88 billones de toneladas de
CO2—equivalente (Tabla 5).
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Tabla 5. Indice de concentracion de Mercado para las empresas que desarrollan proyectos para
la generacion de bonos de carbono en el mundo (2018). La tabla presenta el porcentaje de participacion

para las primeras 20 empresas.

Desarrollador de proyecto Ton CO2-e Y% HHI
255,9

PT. Rimba Makmur Utama (PT. RMU) 447.110.760 11,1
South Pole Carbon Asset Management 265.028.994 6,6
Wildlife Works Department of Carbon Development 170.148.390 4,2
Bureau of Energy Efficiency 140.000.000 3,5
Ecological Carbon Offsets Partners, LLC (ecoPartners) 113.487.870 2,8
InfiniteEARTH 105.815.130 2,6
MEDIAMOS F&M SAS 105.048.208 2,6
Wildlife Works Carbon 87.153.629 2,2
Wildlife Conservation Society for the Ministry of Environment of the
Royal Government of Cambodia 85.598.880 2,1
ECOTIERRA Celso Alexis Navia Cuba 78.765.560 1,9
Bosques AmazA3nicos 62.638.670 1,5
NHPC Limited 59.997.962 1,5
Mr. Ding, Zhaoming China Carbon Technology Co., Ltd. 55.056.939 1,4
Jaiprakash Power Ventures Ltd 50.100.230 1,2
MGM International S.A.S. 45.016.090 1,1
Rainforest Alliance, Inc. 41.611.658 1
Environmental Accounting Services (EAS) for Rainforest Project
Management Limited 39.240.700 1
Conservation International 36.988.140 0,9
The Wildlife Conservation Society (WCS) 36.749.699 0,9
Ecosystem Services LLC 32.695.560 0,81

Numero de empresas: 1.181

Fuente: elaboracion propia a partir de datos VCS y The Gold Standard

Estado de los proyectos de reduccion de emisiones certificados ante los estandares voluntarios en

el mundo

En total se recolectd informacion asociada a 2.444 proyectos en el mundo y con una serie
temporal que abarca proyectos desde 3 afios de duracion hasta los 100 afios (Figura 4). De este grupo de
proyectos, 1.495 corresponden a proyectos de energias renovables y 949 a proyectos forestales. La
Figura 5 presenta la distribucion de los mismos en el mundo y el total de reduccion de emisiones
acumuladas alcanzadas por cada pais durante el periodo de permanencia registrado de cada proyecto
ante los estandares. En cuanto a energias renovables (Figura 6) ademas de China que lidera la generacion
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hidroeléctrica y de nuevos proyectos de energias renovables, India y el Sudeste Asiatico ratifican su
liderazgo en el tema y una participacion no despreciable de algunos paises africanos. Segin Chang et
al., (2019) y Zhou & 1i (2018) una de las principales explicaciones del liderazgo asiatico encabezado
por China se debe a que con el objetivo de responder eficazmente al cambio climatico, el gobierno Chino
tomo varias medidas para controlar sus emisiones de gases de efecto invernadero desde octubre de 2011
y consignados en su plan a doce afios aprobado por la The National Development and Reform
Commission (NDRC) que regula ademas el establecimiento de su mercado doméstico de transaccion de
permisos de emision (ETS) en siete ciudades piloto: Beijing, Taijin, Shanghai, Chongquing, Hubei,
Guangdong y Shenzhen.

En cuanto a proyectos forestales (Figura 7), evidencia claramente una mayor focalizacion de
proyectos en Latinoamérica. Estos resultados reflejan de manera clara e intuitiva que existen polos de
desarrollo de proyectos en Asia y Africa en temas de energias renovables y limpias y Latinoamérica
para el caso de proyectos forestales.
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Figura 4. Series de tiempo para la reduccion de emisiones anuales generadas por los proyectos
registrados ante los estandares voluntarios de carbono (VCS y The Gold Standard). Notese que el
periodo de permanencia de los mismos se concentra fuertemente entre el afio 2000 y 2040. Fuente:
elaboracion propia.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VCS y The Gold Standard.



UNIVERSIDAD FORMATO PROPUESTA TRABAJO DE GRADO VERSION: 1.0

EAI l l@ MAESTRIA EN ECONOMiA APLICADA Pigina 23 de 43

50

“Tipo de proyecto”
«  Forestal
s Energia

Reduccion de emisiones (ton CO2-e)
6e+08

Latitud (°)
&

4e+08

2e+08

~100 a 100 200
Longitud (*)
Nota: Para los paises en gris no se cuenta con informacién

Figura 5. Distribucion de proyectos forestales y energias renovables registrados en los estandares VCS
y The Gold Standard en el mundo.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VCS y The Gold Standard.
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Figura 6. Tamafio promedio de proyectos de energias renovables en el mundo.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VCS y The Gold Standard.
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Figura 7. Tamafio promedio de proyectos forestales en el mundo.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VCS y The Gold Standard.
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Al analizar esta informacion por pais y desarrollador de proyecto, se generan resultados
interesantes que nos permiten identificar desde el nivel macro hasta el nivel de proyecto/ desarrollador
los paises y firmas mds influyentes por tipo de proyecto en el mundo. Por ejemplo la Figura 8 refleja
que en cuanto al tamafio de proyecto en el sector forestal, Pert, Brasil, Colombia y Madagascar poseen
las areas de proyectos forestales de mayor tamafo, por su parte, China, Lesotho, Nepal, India los
proyectos de energias renovables de mayor capacidad de generacion. Por otro lado, en cuanto a potencial
acumulado promedio de reduccion de emisiones por pais, China, India, Indonesia, Pert y Colombia
lideran el mayor impacto ambiental a nivel mundial.

Ahora bien, al evaluar el impacto ambiental en términos de reduccion de emisiones de manera
mas detallada, encontramos que Peru lidera en el sector forestal con el proyecto mas grande y China los
proyectos de mayor tamafio en energias renovables. No obstante, de manera general, India es el pais que
mayor reducciéon de emisiones ha registrado a 2018 (Figura 8). Ahora bien, a nivel de empresas
desarrolladoras en el mundo, la empresa Mediamos F&M SAS para proyectos forestales y localizada en
Colombia y la Goldchina Consultancy International Co, Ltd en el caso de energias renovables en MW,
localizada en China han desarrollado los proyectos de mayor tamaiio. No obstante, a pesar de desarrollar
los proyectos de mayor tamafio, no corresponden a las empresas que histéricamente han generado mayor
reduccion de emisiones y tienen el mayor potencial de generarlas. En este sentido, a nivel mundial las
empresas PT Rimba Makmur Utama y South Pole son las empresas desarrolladoras con mayor potencial
de generar reduccion de emisiones en toneladas de CO2—e (Figura 9).
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Figura 8. Desempeiio de los paises en cuanto a desarrollo de proyectos de reduccion de emisiones en el
mundo. A la izquierda definido por area, centro Megavatios y derecha potencial de reduccion de
emisiones.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VCS y The Gold Standard
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Figura 9. Desempefio de las empresas desarrolladoras de proyectos de reduccion de emisiones en el
mundo. A la izquierda definido por area, centro Megavatios y derecha potencial de reduccion de
emisiones.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VCS y The Gold Standard

Si se hace un analisis mas detallado en América y el Caribe encontramos que la concentracioén
de mayor tamafio promedio en proyectos para energias renovables esta en Brasil, Colombia y Chile
(Figura 10). En el caso de proyectos forestales, Perti, Brasil y Colombia lideran en la region (Figura 11).
Finalmente los paises que poseen el mayor impacto ambiental promedio en reduccion de emisiones para
ambos sectores corresponden a Perti, Brasil y Colombia. Cabe resaltar el posicionamiento de Colombia
en los ultimos 5 afios en la region con un potencial de reduccion de emisiones por encima de los 2.5
billones de ton de CO2—e para un periodo promedio de 20 afios (Figura 12). Este resultado se debe, en
gran medida, que a partir del afio 2017 estableci6 la politica nacional del impuesto al carbono que ha
dinamizado el mercado de carbono voluntario y nacional en el sector forestal.
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Figura 10. Tamafio promedio de proyectos de energias renovables América y el Caribe.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VCS y The Gold Standard

50

Area de proyecto (Ha)

1e+06
I 5e+05
0e+00

Latitud (%)
-

-150 -100 -50
Longitud (*)

Nota: Para los paises en gris no se cuenta con informacion

Figura 11. Tamafio promedio de proyectos forestales en América y el Caribe.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VCS y The Gold Standard
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Figura 12. Potencial de reduccion de emisiones para los paises de América y el Caribe en el sector
forestal y energias renovables.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VCS y The Gold Standard

Modelacion del precio de venta de los bonos de carbono en América y el Caribe

La Figura 13 presenta los precios para cada uno de los proyectos analizados en América y el
Caribe y que corresponde a 18 paises que cuentan con proyectos registrados ante los estandares
voluntarios y un total de 260 proyectos con una base de datos de precios historicos de 1.181
observaciones en el periodo 2006 a 2018. Esta base de datos tuvo en cuenta la particularidad generada
en la variacion de los precios de los bonos de carbono establecida por aquellos paises como Colombia,
Chile, Estados Unidos, Canada y México que cuentan con un mercado doméstico de reduccion de gases
de efecto invernadero aprobado o bajo implementacion y, por tanto, un precio fijo maximo para los
bonos de carbono. En esta grafica se evidencia ademds que existe una alta variabilidad en el
comportamiento anual del precio del bono de carbono entre proyectos para un mismo afio se pueden
diferenciar precios altamente variables y dicho comportamiento se corrobora incluso a nivel de pais
(Figura 14).
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Figura 13. Precio promedio del bono de carbono para proyectos forestales y de energia renovable en
América y el Caribe durante el periodo 2006-2018.

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de Ecosystem Marketplace y desarrolladores de
proyectos



UNIVERSIDAD FORMATO PROPUESTA TRABAJO DE GRADO VERSION: 1.0

, , agi 0de4
EAFI l@ MAESTRIA EN ECONOMIA APLICADA Pagina 30 de 43

Argentina Aruba Belize Bolivia Brazil
15-
10-
5-
0-
Canada Chile Colombia Costa Rica Dominican Republic
15-
10-
5.
0- Tipo de proyecto
Ecuador Guatemala Honduras Mexico Nicaragua 1

2

Precio USD/ton

Paraguay Peru United States Uruguay

2006
2007
2008~
2009
2010~

Figura 14. Predio promedio del bono de carbono para proyectos forestales y de energia renovables por
pais en América y el Caribe durante el periodo 2006-2018. 1. Corresponde a proyectos forestales, 2.
Proyectos de energias renovables.

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de Ecosystem Marketplace y desarrolladores de
proyectos

Los resultados del modelo econométrico cumplen con los supuestos teoricos sobre los cuales se
fundamentan estos modelos. En primer lugar para la estimacion del panel de datos entre paises, el cual
corrige posibles problemas de endogeneidad, dado que se considera en términos dinamicos, es decir con
el rezago de la variable dependiente, se encuentra que todos los coeficientes asociados a cada una de las
variables resultan estadisticamente significativas y con los signos esperados de acuerdo con la teoria
econdmica y con el funcionamiento del mercado. En segundo lugar, se realizo una prueba de normalidad
multivariada sobre los residuales y muestra que sigue una distribucion normal y con un modelo ajustado
que puede explicar el 76% de la variacion del precio del bono de carbono para los proyectos entre los
paises. Los resultados se presentan en la Tabla 6.
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Tabla 6. Estimacion del modelo dinamico para la variacion de los precios de los bonos de carbono
en América y El Caribe.

Estimacion Pool minimos Estimacion Efectos Fijos

cuadrados ordinarios dinamica
Variable
. -11,60%** -17,05%**
Belice
(2,43) (4,69)
. -8,38%%* -12,06%***
Brasil
(2,11) (3,91)
10,66%*** -16,48***
Canada
(2,19) (3,94)
. -7,17%%* -10.18%%**
Chile
(1,76) (3,16)
. -10,78%*** -15.70%**
Colombia
(2,34) (4.48)
-11,19%** -16,19%**
Ecuador
(2,29) (4,44)
-13,26%** -18,68***
Guatemala
(2,59) (5,05)
-12,62%** -18,43%***
Honduras
(2,59) (5,07)
. -9,692%*** -13,68***
México
(1,95) (3,67)
. -13,13%** -19,29%%**
Nicaragua
(2,65) (5,17)
-11,5]1%** -16,44*%**
Peru
(2,39) (4,59)
. 11,09%** 17,19%**
Estados Unidos
(2,21) 4,17)
-8,16%** -11,49%%**
Uruguay
(2,09) (3,82)
0 5,23E-Q7***
RE
0 (1,63E-07)
C 0,17 0,04
(0,20) (0,19)
0 6,76E-07**
TamP
0 (2,93E-07)
0,04 0,04
TP
(0,14) (0,13)
E 0,21 0,199
(0,18) (0,30)
PIB 0,0004**%* 0,001 ***
(0,0001) (2E-04)

Estimacion Pool minimos Estimacion Efectos Fijos
Variable cuadrados ordinarios dindmica
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lag(Ln(P).1) 0,224 %** 0,397%**
ag(Ln(P),
¢ (0,065) 0.10)
lag(Ln(P),2 ’ ’
ag(Ln(P),2) (0,07) (0,11)
14.804%*%* 20.198%***
Constante
-2808 -5518
Observaciones 262 79
R2 0.374 0.825
R2 ajustado 0.319 0.761
Estadistico F 6.834*** (df =21, 240) 12.817*** (df = 21; 57)

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de Ecosystem Marketplace y desarrolladores de
proyectos

Para entender este comportamiento, es importante recordar que un elemento clave en la
dindmica de las empresas desarrolladoras y los estandares es el asociado a los incentivos econémicos
que se generan para promover el desarrollo de proyectos en cada pais, en el que ademas de variables
como el perfil climatico regional y los actores interesados, las practicas regionales y locales de consumo
tienen un efecto importante en la dinamica de comercializacion de los bonos de carbono, lo cual implica
la participacion de los gobiernos en la toma de decisiones frente a la continuidad o no de su participacion
en el mercado y la dinamizacion del mismo (Zhu et al 2019; Chang et al., 2019; Davhale & Sarkis, 2018;
Perera et al., 2018; Dormady & Healy, 2018; Ashley & Johnson, 2018; Fumo, 2014).

Los resultados del modelo reflejan que la variacion en el precio del bono de carbono entre los
proyectos se explica principalmente por la localizacion de los mismos, es decir, el efecto pais es
significativo a la hora de considerar el potencial valor de los bonos al igual que el potencial de reduccion
de emisiones anuales. Esto permite inferir que los cambios regulatorios asociados a cada pais frente al
precio al carbono tienen un efecto importante en la variacion del bono de carbono. Ademas, nos
encontramos ante un mercado que no presenta un valor alto de concentracion de mercado para las
empresas que participan en €l (Tabla 5), y, por tanto, dicha conducta no tendria un peso significativo en
la explicacion del precio del bono de carbono en la region. Asimismo, la Tabla 7 presenta el precio
promedio del bono de carbono para el periodo entre 2006 y 2012 para los proyectos forestales y de
energias renovables para cada uno de los paises de América y el Caribe analizados.

Los resultados reflejan que en general, los proyectos forestales han sido vendidos a mayores
precios durante el periodo de analisis en comparacion con los proyectos de energias renovables. En
cuanto al comportamiento promedio de cada pais, se evidencia que para el periodo de analisis, Canada
y Chile son los paises donde los bonos de carbono forestales generados por los proyectos, se han vendido
a mayor precio y Brasil, Nicaragua en el caso de energias renovables. Los coeficientes para el modelo
estimado indican que en promedio un bono de carbono que se genere en Norte América genera un
incremento positivo en el precio de venta del bono de carbono en comparacion con el resto de paises de
la region.

Tabla 7. Precio promedio de los bonos de carbono para los proyectos forestales y de energias
renovables a nivel de pais en América y el Caribe durante el periodo 2006-2018.
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Forestal Energias Renovables
Precio promedio Precio promedio
Pais (USD/crédito de carbono | Pais USD/crédito de carbono
en tonCO2-e) en tonCO2-e
Belize 6,24 Argentina 5,06
Bolivia 5,59 Aruba 4,11
Brazil 5,99 Bolivia 4,24
Canada 7,25 Brazil 6,56
Chile 6,94 Chile 4,30
Colombia 5,27 Colombia 3,87
Guatemala 4,20 Costa Rica 2,96
Mexico 4,97 Repiublica Dominicana 5,25
Nicaragua 4,50 Ecuador 4,52
Paraguay 4,97 Guatemala 3,97
Peru 6,29 Honduras 3,40
Estados Unidos 6,30 Mexico 4,15
Uruguay 6,39 Nicaragua 5,59
Peru 2,03
United States 4,51
Uruguay 4,43

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de Ecosystem Marketplace y desarrolladores de
proyectos.

También, el comportamiento del precio rezagado en uno y dos periodos anteriores tiene un
efecto importante y estadisticamente significativo en el incremento del precio promedio del bono de
carbono. Probablemente los desarrolladores que tranzan bonos de carbono en el mercado tienen en
cuenta el historico del precio hasta dos afios atras para definir valores de negociacion con los
compradores voluntarios. A nivel macroecondmico el PIB per capita y en menor proporcion las
emisiones generadas por cada pais tienen significancia a la hora de explicar el comportamiento del
precio del bono de carbono o las toneladas de CO2—e reducidas por un proyecto. A pesar de que la
variacion explicada por el PIB per capita no es muy elevada en comparacion con la variacion generada
por los paises, su significancia permite corroborar que aquellos paises con mayor PIB per capita tienden
a generar transacciones de precios mayores, como es el caso de Estados Unidos y Canada.

El tamafio del proyecto, aunque significativo no tiene tanto peso en el modelo como el potencial
de reduccion de emisiones. No obstante, ambas variables dan cuenta de la disponibilidad de bonos
asociada a un proyecto y pueden considerarse como informacion relevante para el vendedor. Autores
como Gavard & Kirat (2018) reconocen que el precio de la tonelada de CO2—e tiene comportamientos
diferentes dependiendo del mecanismo de mercado, es decir, que en el caso de un mercado nacional
dinamizado por el precio al carbono (ETS o impuesto al carbono), la variacion del precio se explica
netamente por la demanda y que en el caso de los mercados voluntarios existe un efecto mayor asociado
a la oferta de bonos de carbono.

Por tanto, el crecimiento en las iniciativas nacionales frente a impuestos al carbono y esquemas
nacionales de transaccion de permisos de emision (ETS) permiten corroborar de manera intuitiva que el
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tipo de pais y su desempefio econdmico tienen un efecto importante en la explicacion de la variacion del
precio del bono de carbono. Estos estudios coinciden con los desarrollados por Otros autores como Zhu
etal. (2019), Lin & Jia, 2019 quienes encontraron que el precio del carbono basado en un ETS nacional
como el chino se correlaciona con el precio de la energia y variables macroecondémicas, asi como la
calidad del aire. Bento et al (2015) encontraron que la regulacion de precio al carbono de cada pais
incide fuertemente en el precio del bono de carbono, corroborando que la variable pais tiene un efecto
importante en la variacion de dichos precios

Si se tiene en cuenta ademas el rezago significativo de dos afios, se podria asumir que el precio
del bono de carbono en paises como Colombia, Estados Unidos, Chile, Canada y México, donde las
estrategias asociadas al precio del carbono iniciaron a partir del afio 2016 (World Bank, 2019), han
tenido un efecto importante en la variacion del precio del bono de carbono en el afio 2017 y 2018. En
Colombia por ejemplo el precio al carbono se fijo en el afio 2017 con un valor de 5 USD por ton de
CO2-¢ Este impuesto al carbono puede ser compensado con bonos de carbono (MADS, 2019,
Ecosystem Marketplace, 2018 ). Colombia representa un mercado de cumplimiento para el consumo de
combustibles fosiles que estimula el mercado de bonos de carbono generados por los estandares
voluntarios Los causadores del impuesto, tienen la opcion de pagarlo o adquirir bonos de carbono a
precios por debajo del valor tope de 5 USD/ton CO2-e (Ecosystem Marketplace, 2018).

De la misma manera Chile implementd impuestos verdes como el impuesto a las emisiones
también por un valor de 5 USD/ton CO2-e (Partnership for Market Readiness Chile, 2019). Por otro
lado, Estados Unidos y Canada ya cuentan con un mercado establecido que permite el uso de bonos de
carbono generados a nivel nacional para compensar no solo emisiones por combustibles fosiles, sino la
huella de carbono del proceso productivo (World Bank, 2019). No obstante, Estados Unidos no ratificd
el acuerdo de paris en el afio 2015 y establecido un mercado nacional con precios por debajo de los 5
USD/ton CO2-e (Figura 3), lo que en los proximos afios podria revertir la tendencia a incrementar el
precio del bono de carbono en el norte de la region. México estd en proceso de consolidar su mercado
nacional e inici6 en el afio 2017 con el disefio de un mecanismo voluntario apoyado por el gobierno que
permite la compensacion de la huella de carbono del proceso productivo a partir del uso de bonos de
carbono registrados ante estandares voluntarios (MEXICO?2, 2017).

Finalmente, a nivel reputacional se considera que un proyecto con cobeneficios certificados
aumenta la credibilidad de los proyectos al asegurar la implementacion y monitoreo de medidas con
impacto social (Barua et al., 2014). Autores como Herr (2019), Karhunmaa (2016) y Barua et al. (2014)
establecen que los proyectos con certificacion de cobeneficios tienen la posibilidad de reducir la
inequidad y la no transparencia en la reparticion de los beneficios al promover procesos de participacion
comunitaria, consultas locales previas y consentidas, manejo forestal comunitario y respeto por los
derechos ancestrales y practicas de gobernanza comunitarios.

Los compradores voluntarios tienden a seleccionar proyectos localizados en paises de medios a
bajos ingresos y que sean carismaticos, es decir, que evidencien la generacion de beneficios adicionales
en territorios vulnerables y frente a la biodiversidad (Ecosystem Marketplace 2007, 2008, 2009, 2010,
2011, 2012, 2013, 2014, 2015). Podria esperarse entonces que la certificacion de cobeneficios, pueden
incidir en el precio final del bono de carbono, mas aun cuando los proyectos forestales son aquellos que
presentan certificacion de cobeneficios y los precios promedio mayores en comparacion con las energias
renovables. No obstante, el modelo demuestra que a pesar de que cobeneficios son considerados como
un elemento importante a la hora de comercializar un proyecto para atraer la atencién de los
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compradores, la definicién del precio de venta no depende de que el proyecto cuente con dicha
certificacion. En este caso el tipo de proyecto tiene un mayor peso en la definicion del precio.

5. CONCLUSIONES

El presente documento, presenta de manera clara la existencia en el mundo de un mercado de
reduccion de gases de efecto invernadero motivado por acciones voluntarias de mitigacion, que a 2019
buscan articularse a los compromisos obligatorios asociados a las estrategias de precio al carbono de
cada pais. El mundo evidencia dos mecanismos de mercado que tienden a confluir y que corresponde a
aquellos mercados de cumplimiento que buscan promover en los sectores productivos de un pais la
disminucion su huella de carbono o consumo de combustibles fosiles y aquellos que se basan en
transacciones voluntarias motivadas por la responsabilidad social y ambiental corporativa como
estrategia incluso, para responder a las nuevas regulaciones nacionales motivadas por acuerdos
internacionales como el acuerdo de Paris ratificado por varios paises en el afio 2015. Bajo este escenario,
el analisis del mercado voluntario de reduccion de gases de efecto invernadero para la generacion de
bonos de carbono, en cuanto a la conducta de los estandares, evidencia que existen dos estandares en el
mundo donde se certifica la mayor cantidad de proyectos y que corresponden al VCS con los estandares
de certificacion de cobeneficios asociados (CCBS y Social Carbon) y The Gold Standard. Ambos
estandares concentran mas del 90% de las transacciones en el mundo.

Para entender qué sucede con el potencial de reduccion de emisiones que generan las empresas
desarrolladoras de proyectos ante estos estandares, el resultado de una revision documental de mas de
7.000 documentos asociados a los proyectos registrados y emitidos bajo dichas plataformas, permite
determinar tendencias claves en los mercado voluntarios a partir del analisis de mas de 3.400 proyectos
en el mundo. Se identifica por ejemplo, que a nivel de impacto en reduccion de emisiones por paises,
China, India y el sudeste asidtico lideran el desarrollo de proyectos de bonos de carbono en energias
renovables y pequefias centrales hidroeléctricas. Pert, Colombia y Brasil lideran el desarrollo de
proyectos de reduccion de emisiones en el sector forestal a nivel mundial. Ahora bien, en cuanto a la
conducta de las empresas que desarrollan y logran certificar estos proyectos, se evidencia que no existe
una alta concentracion del mercado, es decir, que existen aproximadamente 1.181 empresas que poseen
participacion en el mismo con una alta competencia. No obstante, existen 5 empresas desarrolladoras
que cubren la mayor generacion de bonos de carbono en 2019.

Por otro lado, al analizar los incentivos que estimulan el desarrollo de iniciativas de reduccion
de emisiones a nivel de las economias y su conexion con el precio de los bonos de carbono generados
en los estandares voluntarios, el principal incentivo que ha promovido la dinamizacion y generacion de
proyectos de reduccion de emisiones en los paises, corresponde al precio al carbono como estrategia de
cada economia para asociar un impuesto a las emisiones de CO2 a partir de dos estrategias principales:
el comercio de permisos de emision (ETS) y el impuesto a las emisiones generadas por el consumo de
combustibles fosiles. El precio al carbono, por tanto, genera una sefial econémica y los contaminadores
deciden la manera en que pueden reducir sus emisiones, hacer cambios en sus sistemas productivos o
continuar contaminando y pagar por ello. En el caso de América y el Caribe, Colombia y México han
orientado su incentivo del precio al carbono hacia la implementacion de proyectos forestales y para el
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caso de Chile y Estados Unidos, se ha orientado hacia la implementacién de proyectos de energias
renovables.

Adicionalmente, con el desarrollo de un modelo econométrico que cumple con los supuestos
tedricos sobre los cuales se fundamentan las técnicas de datos de panel dindmico, se construy6d un
modelo que analiza el comportamiento del precio promedio de los bonos de carbono para un periodo de
12 afios en América y el Caribe, reflejando en primera medida, que todos los coeficientes asociados a
cada una de las variables resultan estadisticamente significativas y con los signos esperados de acuerdo
con la teoria econdémica y con el funcionamiento del mercado. Esto implica que la modelacion de los
precios de venta de bonos de carbono para mas de 260 proyectos en América y El Caribe, demuestra
que el comportamiento del precio promedio de bono de carbono en los proyectos comercializados esta
explicado en su mayoria por el pais donde se localiza el proyecto, su politica ambiental, PIB per capita
y los precios promedios rezagados hasta dos afios. El efecto pais y un rezago de hasta dos afios en la
variacion del precio del bono de carbono, permiten reconocer que existe una fuerte relacion entre dicha
variacion con las estrategias de impuesto al carbono de cada pais y, por tanto, es de esperarse que incidan
en el comportamiento actual y futuro de los bonos de carbono en los mercados voluntarios. Se concluye,
ademas, que aunque los compradores voluntarios buscan adquirir proyectos carismaticos en las
economias analizadas y con cobeneficios asociados, este tipo de etiquetas no incide significativamente
en el precio de venta final, pero si en la reputacion positiva de los proyectos que se comercializan.

El presente estudio se caracteriza por ser innovador en la medida en que analiza y recopila
informacioén a nivel mundial sobre el desempefio, no solo, de los principales estandares del mercado de
carbono voluntario, sino al nivel de las empresas que desarrollan y logran certificar bonos de carbono
en dichos mercados, ademas de analizar la conducta de las mismas a partir de la teoria de la Organizacion
Industrial. Con una base de datos de mas de 3.400 proyectos y un analisis a nivel regional para el
comportamiento de los precios de los bonos de carbono en mas de 260 proyectos forestales y de energias
renovables, se establecen las bases para futuras investigaciones que pueden ser respondidas a partir del
uso de la base de datos actual en combinacion con otros instrumentos. Analisis a nivel de productos
como energia, carbon, madera, ganaderia podrian evidenciar efectos adicionales en la variacion del
precio del bono de carbono e incluso su relacion con el precio al carbono que establezca cada economia.
Se abre la posibilidad de dar respuestas a interrogantes como ;cudl es el impacto del precio de la energia
en la descontaminacidn incentivada por el precio al carbono en una economia? ;Cual es la relacion entre
los mercados de reduccion de emisiones y el sector financiero en el mundo, en la region y en Colombia?
(Cual es el tipo de tecnologia mas impactante en términos de reduccion de emisiones a nivel pais y la
demanda de bonos generados por la implementacion de las mismas? Finalmente, todos estos analisis
tendran una estrecha relacion con la dindmica politica de cada pais y los determinantes o circunstancias
nacionales que derivan una u otra estrategia del precio al carbono, su posicion frente a los mercados
voluntarios y los sectores productivos que se vean regulados por dichas iniciativas.
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