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RESUMEN

El presente trabajo tiene por objetivos: analizar qué es el mercado
de carbono, como funciona y cual es el desarrollo que tuvo en Argentina en el
ultimo periodo; descubrir la existencia o no de oportunidades en dicho
mercado; analizar si existen beneficios econdmicos para las empresas
argentinas al introducirse en el mercado de carbono y averiguar qué se espera
de su futuro en el corto plazo.

Para el abordaje de dichos objetivos se utiliz6 como metodologia un
tipo de investigacion descriptiva. Se realizd un caso practico para demostrar la
conveniencia de invertir en un proyecto que sea sustentable con el medio
ambiente, a través de la utilizacion de un modelo deterministico: el criterio del
VAN y de la TIR. Entre los resultados principales que se determiné que es
rentable invertir en un proyecto sustentable con el medio ambiente, bajo
determinados factores y supuestos.

Las normativas que regulan el mercado de carbono trae consigo un
desafio cada vez mas exigente, pero existen oportunidades tanto a nivel
sociedad como econdmicas para las empresas que se encuentran en un pais
en desarrollo. Aun quedan aspectos a definir y a resolver que influyen en el
funcionamiento del mercado de carbono, pero su potencial para desarrollarse
viene aparejado de la creciente preocupacion de los paises por el cambio

climatico.



PROLOGO

Este trabajo de seminario se realiz6 como trabajo final para la
materia Seminario de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad
Nacional de Tucuman.

El cambio climatico es una de las mayores amenazas a la que nos
enfrentamos. Cada dia observamos una creciente preocupacion en la
sociedad por este tema y una de las maneras en que se demuestra esto es en
la exigencia de los consumidores a las empresas a producir bienes y servicios
sustentables y amigables con el medio ambiente. Los paises desarrollados,
actualmente, tienen una fuerte presion por reducir la emision de Gases de
Efecto Invernadero, bajo miras de ser sancionados y pagar sustanciales
multas; pero en Argentina existe una provechosa oportunidad para que las
empresas consigan beneficios econdmicos al incorporar en sus procesos
productivos tecnologias que reduzcan la emision de Gases de Efecto
Invernadero.

Con este trabajo se pretende introducir al lector en el mundo del
mercado de carbono, como funciona y qué oportunidades tiene para los paises
con economias en desarrollo; asi también se pretende demostrar como las
empresas argentinas pueden conseguir beneficios econémicos al incorporar

en sus actividades proyectos que retarden el calentamiento global.



CAPITULO |
MERCADO DE CARBONO

Sumario: 1.-Antecedentes: El Protocolo de Kioto. 2.-Mecanismos
flexibles. 3.- ¢ Qué es el mercado de carbono? 4.-Bonos de
carbono. 5.-Mercado de cumplimiento y regulado. 6.-Mercado
voluntario.

1.- Antecedentes: El Protocolo de Kioto

El Protocolo de Kioto (PK) es un protocolo de la Convencion Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico (CMNUCC), y un acuerdo
internacional que tiene por objetivo reducir las emisiones de seis gases de
efecto invernadero (GEI) que causan el calentamiento global®.

Los paises que integran el PK se denominan Partes y se clasifican
en dos grupos conforme a si tienen o no la obligacién de reducir las emisiones:

e Paises Anexo |: paises desarrollados que han adoptado

compromisos de reduccién de GEI. Entre los més importantes se encuentran
la Unién Europea, Rusia, Japon y Australia.

e Paises no Anexo |: paises en desarrollo que no han asumido

obligaciones de disminucién de emisiones (porque los volimenes de sus
actividades industriales emiten porcentajes de GEI minimos comparados con

las emisiones de paises desarrollados) pero que contribuyen al objetivo del PK

(@ wikipedia, en Internet: es.wikipedia.org/wiki/Protocolo_de_Kioto (Noviembre de
2019).


https://es.wikipedia.org/wiki/Protocolo_de_Kioto
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a través de la realizacion de actividades en sus territorios que reduzcan y/o
absorban cantidades de GEI en la atmdésfera. Entre estos se encuentran
América Latina, El Caribe, etc.

Los paises del Anexo | que ratificaron el acuerdo -cabe aclarar que
quienes no ratificaron el acuerdo, no forman parte del PK- asumieron un
compromiso legal y vinculante de reducir sus emisiones de GEI en un
promedio de 5,2% con respecto a los niveles de emisiones del afio 1990. Esta
reduccion de emisiones debia realizarse en el periodo 2008-2012 llamado
"Primer periodo de compromiso"®. Actualmente el PK se encuentra en su
“Segundo periodo de compromiso” que va desde 2013 a 2020 con metas
concretas.

Algunos paises no han aceptado legalmente el PK -EEUU es uno de
ellos, mayor emisor de GEI en el mundo-, pero tienen otros esquemas de
reduccion de GEI vinculantes legalmente, a nivel estatal o regional.

Para entender el sustento tedrico del PK definimos lo que es una
externalidad: Una externalidad es una situaciéon en la que los costos o
beneficios de produccion y/o consumo de algun bien o servicio no se reflejan
en su precio de mercado. Se clasifican en dos tipos:

e Externalidades negativas: cuando una persona o una empresa
realiza actividades, pero no asume todos los costos, traspasando a otros -
posiblemente la sociedad en general- algunos de sus costos.

e Externalidades positivas: cuando una persona o empresa no
recibe todos los beneficios de sus actividades, con lo cual otros -posiblemente
la sociedad en general- se benefician sin pagar.

La respuesta del PK al problema del cambio climatico tiene su
sustento tedrico en la doctrina economica, abordado como las externalidades

positivas 0 negativas no buscadas ni deseadas pero generadas en el proceso

(@ Bolsa De Comercio de Buenos Aires, en internet: www.bcba.sba.com.ar
(Noviembre de 2019).



http://www.bcba.sba.com.ar/
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productivo. Un ejemplo claro son las chimeneas de las fabricas: el humo
producido resulta ser la consecuencia directa de la utilizacibn de hornos
durante algun proceso productivo, trayendo consecuencias no deseadas, pero
tampoco buscadas. Son costos de produccion indirectos no incorporados al
costo del bien ni a su precio de venta, pero que existen y son asumidos en
forma involuntaria por todos aquellos que sufren sus consecuencias, tanto en
forma inmediata como diferida®. El PK intenta disminuir las externalidades
incorporando el pago de los costos sociales y ambientales que implican las
emisiones de GEI en el proceso productivo para aquellos paises o empresas
gue excedan la cuota de emision permitida.

Los GEI son seis* pero el mas conocido es el diéxido de carbono
(CO2), de aqui en mas usaremos el término “carbono” o “CO2e” para hacer

referencia a la emisién de cualquier GEI equivalente a un diéxido de carbono.

2.- Mecanismos Flexibles

El PK estableci6 los llamados “mecanismos flexibles” para dar a las
Partes la necesaria flexibilidad para cumplir sus respectivas metas de
reduccion; a través de éstos nace el mercado de carbono. Son los siguientes:

a) Mecanismo de Implementacion Conjunta (IC): Este mecanismo

permite a los paises del Anexo | hacer proyectos que reduzcan las emisiones
de GEI en otros paises del Anexo | y de esa manera obtener unidades de
reduccion de emisiones (ERU) para usar a su favor.

b) Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL): Este mecanismo

permite a los paises del Anexo | financiar proyectos que eviten un determinado
nivel de emisiones en los paises no Anexo | y recibir a cambio créditos de

reduccion de emisiones para computarlos a su favor en su propia cuota de

() PEROSSA, Mario Luis, Desarrollo del Mercado de Carbono en Argentina, en
“XXX Jornadas Nacionales de Administracion Financiera”, pag. 245.

@ Vapor de agua (H20), diéxido de carbono (CO2), metano (CH4), 6xido de
nitrégeno (N20), ozono (O3z) y clorofluorocarbonos (CFC).
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reduccion, también se llaman reducciones de emisiones certificadas (CER).
Este es el Unico mecanismo en el que pueden participar los paises en
desarrollo.

c) Comercio de Emisiones (CE): Los paises del Anexo | o sus

empresas pueden comercializar unidades de sus cantidades asignadas (AUU)
gue son la cantidad de emisiones de GEI que pueden realizar de acuerdo a lo
pactado en el PK. Entonces un pais o empresa que realizd6 menos emisiones
de las que tenia permitidas, puede vender su excedente a un pais o industria
que ya agotdé su limite de emisiones. En este mecanismo sélo pueden

participar los paises del Anexo |I.

3.- 2, Qué es el mercado de carbono?

La entrada en vigencia del PK (febrero de 2005) da origen definitivo
al funcionamiento del mercado internacional de carbono a través de los
mecanismos flexibles que el Protocolo estableciéo y como uno de los medios
para que cada pais del Anexo | pueda cumplir sus objetivos de reducciéon de
emisiones de GElI.

El término mercado se define como “un grupo de compradores y
vendedores de un determinado bien o servicio, los compradores determinan
conjuntamente la demanda del producto, y los vendedores la oferta”®).

Se ofrece la siguiente definicion de mercado de carbono: “El
mercado de carbono es un sistema de comercio en el cual se compran y
venden emisiones reducidas o secuestradas de GEI obtenidas a través del
desarrollo de proyectos creados para este fin especifico, disminuyendo el

efecto nocivo causante del cambio climatico; ademas contribuyendo a la

®) MANKIW, Gregory, Principios de Economia, 3° Ediciéon, Mc Graw Hill, (Madrid,
2004), pag. 41.
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transferencia de tecnologia y el desarrollo sostenible, pero ademas a alcanzar
beneficios econémicos” ©).

En sintesis, el mercado de carbono es un instrumento de politica
publica para transformar el CO2e en activo econdmico como otros bienes, que
puede ser transado y valorizado a través de instrumentos financieros

denominados bonos de carbono.

4.-Bonos de Carbono

Los bonos de carbono o créditos de carbono corresponden a un
conjunto de instrumentos que se pueden generar como mecanismos de
descontaminacion, cuyo objetivo es la reduccion de las emisiones de GEI
causantes del cambio climatico, especificamente el calentamiento global®.

Un bono de carbono, en lineas generales, da el derecho a su
comprador a emitir en su proceso productivo una tonelada de CO2e. Para que
un vendedor pueda emitir un bono de carbono y posteriormente intercambiarlo
debe, primero, reducir la emisién de CO2e en una tonelada en su proceso
productivo o asegurar el secuestro de una tonelada de CO2e a través de la
implementacion proyectos para tal fin.

5.-Mercado de Cumplimiento y Regulado

Es el mercado establecido en el PK a través de la implementacion
de los mecanismos flexibles, utilizado por empresas y gobiernos que, por ley,
tienen que rendir cuentas de sus emisiones de GEI. Esta regulado por
regimenes obligatorios de reduccién de carbono, ya sean nacionales,

regionales o internacionales®.

6 DIAZ-CRUZ, Maria Constanza, Bonos de carbono: un instrumento en el sistema
financiero internacional en “Revista Libre Empresa” (2016), pag. 22.

() lbidem, péag. 28.

® ORGANIZACION DE LAS NACIONES UNIDAS PARA LA ALIMENTACION Y
LA AGRICULTURA, Las posibilidades de financiacién del carbono para la agricultura, la
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También se incluye en este mercado un régimen que, por su volumen
de transacciones, se convirti6 en el motor del crecimiento del mercado
internacional del carbono, estamos hablando del Régimen de Comercio de
Derechos de Emision de la Unién Europea que establecio el sistema llamado
cap-and-trade. Este sistema consiste en lo siguiente: se establece un Plan
Nacional de Asignacion (PNA) donde se asigna a cada pais integrante del
régimen una cuota de emisiones de carbono permitidas durante un periodo de
tiempo (se denominan fases, la primera fue de 2005 a 2007), dicha cuota a su
vez es distribuida entre las plantas industriales que componen el pais. Cada
planta puede emitir la cantidad de carbono que figura en su cuota asignada
(cap), pero si se excede y necesita seguir emitiendo carbono en su proceso
productivo tendra que pagar multas o comprar derechos de emision de alguna
otra empresa que haya tenido un excedente de emisiones (trade). El sistema
cap-and-trade es una forma de incentivar a las empresas a realizar inversiones
en tecnologias mas limpias con el objeto de recuperar la inversion a través de

la venta de los derechos de emision.

en www.fao.org, (2010), pag. 5.


http://www.fao.org/

Figura 1: Sistema cap-and-trade

-

En el mercado regulado se transan los siguientes activos:

a) Certificados de Emisiones Reducidas (CERs): Corresponde a

una tonelada de CO2e a través del desarrollo de un proyecto MDL.
b) Unidades de Reduccidon de Emisiones (ERUs): Corresponde a

una tonelada de CO2e reducida a través del desarrollo de un proyecto de IC.
c) Unidades de Cantidades Asignadas (AUUSs): Derechos de

emision creado por el PK que equivalen a una tonelada de CO2e (sistema cap-
and-trade).

d) Permisos de Emisiones de la Unién Europea (EUAS): Derechos

de emision creados por el Régimen Europeo que equivalen a una tonelada de
CO2e (sistema cap-and-trade).

El mercado de cumplimiento es como el mercado de productos
basicos: el comercio se da para favorecer el precio mas bajo y hay poca
diferenciacion entre productos. El valor de los activos viene determinado por
la oferta y la demanda.

Caracteristicas importantes a describir de éste mercado son:
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e Altos costos de transaccién, por ejemplo, para la validacion de
un proyecto MDL se requieren 80.000 US$, ademas de los costos de emision
de CERs y monitoreo. Esto produce que pequefios proyectos se vuelvan
inviables.

e Los procesos de transaccion son bastante lentos y burocraticos.

e Si bien es un mercado con excesivas regulaciones, los
compradores de bonos de carbono tienen asegurado que las emisiones de

carbono fueron efectivamente disminuidas o secuestradas.

6.-Mercado Voluntario

En este mercado el comercio de créditos de emisiones se produce
sobre una base facultativa, es decir, puede desarrollarse y funcionar, pero no
es obligatorio. Los compradores son empresas, gobiernos, ONG y personas
gue de manera voluntaria compran bonos de carbono para compensar sus
propias emisiones. La pregunta es ¢por qué estan dispuestos a pagar para
compensar sus emisiones si no estan obligados a reducirlas? los motivos son
varios: los clientes de tales empresas estarian dispuestos a pagar mas por un
producto amigable con el medio ambiente, por el desarrollo de alguna politica
de responsabilidad social corporativa, o para diferenciar sus productos frente
a los de la competencia.

El mercado voluntario ha sido objeto de criticas por falta de
regulacion en su funcionamiento al ser un mercado autorregulado. El mercado
regulado, para la elaboracion de proyectos MDL e IC, establecié metodologias,
son documentos aprobados por el organismo maximo del MDL que
proporcionan a los proponentes de un proyecto un conjunto de guias y
procedimientos para evaluar en forma consistente que el proyecto
efectivamente capture o reduzca las emisiones de carbono y guias para
monitorear durante los afios del proyecto las unidades de carbono reducidas

(ver en capitulo Il “linea base” y “adicionalidad”). Cuando el mercado voluntario
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empezé a desarrollarse carecia de mecanismos estandarizados para
determinar que un proyecto realmente disminuya o capture las emisiones de
carbono, lo que generaba incertidumbre a los compradores de bonos que los
proponentes de un proyecto estén reduciendo emisiones.

Con el fin brindar a este mercado mayor credibilidad y uniformidad,
se crearon un conjunto de estandares orientados a garantizar la calidad de los
créditos voluntarios emitidos. Los estandares mas importantes en la actualidad
son el Verified Carbon Standard (VCS) y el Gold Standard Fundation (GSF)®),

A pesar de las criticas que recibié este mercado, se les reconoce que
son agiles y flexibles debido a diversos factores:

e Se aceptan distintas calidades de proyectos, ésta dependera de
quién lo elabore.

e Son aceptables proyectos de corto plazo.

e El proyecto se crea a medida del comprador.

e Mayor potencial para proyectos pequefios con altos beneficios
para la comunidad local en paises de bajos ingresos.

e Procedimientos menos burocraticos y menos costosos.

En este mercado se transan los siguientes activos:

a) Reducciones Verificadas de Emisiones (VERS): equivale a una
tonelada de CO2e reducida o secuestrada mediante un proyecto de reduccion
de emisiones o captura de carbono y que ha sido certificada de acuerdo al
estandar correspondiente.

b) Unidad Voluntaria de Carbono (VCUSs): equivale a una tonelada

de CO2e reducida o secuestrada mediante un proyecto de reduccién de

emisiones o captura de carbono y que ha sido certificada de acuerdo al VCS.

©) Bontam, en Internet: http://www.bontam.com.ar/glosario.html (Noviembre de
2019).


http://www.bontam.com.ar/glosario.html
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Los valores de estos activos se comportan de una manera bastante
diferente que los activos del mercado regulado, se parecen a los mercados
inmobiliarios: incluso si dos casas tienen un tamafo y estructuras idénticas,
hay un namero infinito de factores que pueden afectar el precio de venta. En
los mercados voluntarios, los compradores pueden pagar de manera diferente
por la misma cantidad de compensaciones edlicas, por ejemplo, dependiendo
de si las compensaciones se originan en un proyecto cercano; sobre si un
proyecto brinda capacitacion u oportunidades laborales a las comunidades
cercanas; sobre si un proyecto ha sido verificado bajo un estandar particular.

Figura 2: Volumen de compensaciones vendidas y
numero de transacciones por precio, 2016
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El tamafio del mercado voluntario es mucho méas pequefio que el
mercado de cumplimiento, sin embargo, las actividades dentro del mercado
voluntario han aumentado, lo que podria indicar una creciente confianza en los
proyectos que emiten créditos voluntarios. Una mirada mas cercana a las
tendencias de emision revela que después de una caida en 2014, las
emisiones anuales de créditos voluntarios se han recuperado nuevamente
desde 2017 (ver figura 3).
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Figura 3: Emisiones historicas anuales de
VCUs y VERs
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CAPITULO Il
PROYECTOS MDL EN ARGENTINA

Sumario: 1.-Pasos para la presentacion de un proyecto MDL. 2.-
Aspectos a tener en cuenta para la realizacién de un proyecto
MDL. 3.-Antecedentes de proyectos MDL en Argentina. 4.-
¢, Qué sucedio con los proyectos MDL?

1.-Pasos para la presentacion de un proyecto MDL

1. Instancia Nacional

1.1 Disefio de la actividad del proyecto: El/los Participantes

del Proyecto (PP) preparan una actividad que involucra la reduccion o
absorcion de GEI, debe fundamentarse la contribucion que el proyecto realiza
al desarrollo sustentable. El proponente del proyecto puede ser una persona
fisica, empresa privada o publica, también puede incluir como contraparte a
un representante de un pais Anexo |, pero esto no es obligatorio.

1.2. Preparacién del Documento de Disefio del Proyecto
(PDD): PDD es el documento oficial de la CMNUCC para la presentacion de
un proyecto MDL. Esta etapa la realizan los consultores, también
denominados desarrolladores del proyecto MDL, son los encargados del
disefio del PDD, ademas interacttan con la entidad operacional designada que
realizara posteriormente la validacion (paso 4) y la verificacion y certificacion
(paso 7) del proyecto. El PDD es presentado ante la Oficina Nacional para el

MDL.
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1.3. Aprobaciébn Nacional: La actividad MDL debe ser

aprobada por escrito por la Oficina Nacional para el MDL. Para el caso en que
el proyecto se realiza con una contraparte del Anexo I, la actividad MDL debe

ser aprobada también por la Autoridad Nacional Designada (AND) de tal pais.

2. Instancia Internacional

2.1 Validacién: La validacion es una evaluacion independiente
de la actividad del proyecto en base al PDD, la realiza una Entidad Operacional
Designada (EOD) registrada ante la Junta Ejecutiva del MDL (JE) que es el
organismo maximo del MDL. La EOD reune el PDD y la carta de aprobacion
del proyecto por la Oficina Nacional de MDL, controla que la metodologia se
encuentre entre las metodologias aceptadas. En caso contrario debera pedirse
a la JE que evalle las metodologias propuestas para su aprobacion.

2.2. Registro: Es la aceptacion formal de un proyecto validado
como MDL, la JE registra la actividad. El/los Participantes del Proyecto abonan
un canon de registracion.

2.3. Monitoreo: Los PP recogen la informacion necesaria para
calcular las reducciones o absorciones de GEI que derivan del proyecto. Se
observa el plan de monitoreo del PDD

2.4. Verificacién y Certificacién: La verificacion es la revision

peridédica independiente que lleva a cabo la EOD luego del monitoreo. La
certificacion es la declaracion escrita de la EOD respecto de las reducciones o
absorciones de GEI verificadas.

2.5. Emisién de los CERs: La JE emite los CERs equivalentes
a las reducciones o absorciones verificadas y certificadas por la EOD. Se
deducen CERs para aplicar a gastos administrativos y costos derivados de
asistencia al cambio climatico en zonas vulnerables.

2.6. Distribucién de los CERs: Se distribuyen los CERs de

acuerdo con el pedido de los PP.
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2.-Aspectos a tener en cuenta para la realizacién de un proyecto MDL

Linea base: Representa la cantidad de emisiones de GEI que
existirian sin la implementacion del proyecto. Es muy importante el andlisis de
la linea base para que pueda ser comparada con la cantidad de emisiones que
se generarian con el proyecto MDL, de la diferencia de ambas surge la
cantidad de emisiones reducidas que seran las que se tomaran para emitir los
CERs.

Figura 4: Linea base

Emisiones LINEA BASE
de GEI Escenario de emisiones sin
proyecto

L

Reduccion de
emisiones negociable y
transables en el
mercado

s s ssasas=s=s

Tiempo

Adicionalidad: La adicionalidad significa demostrar que el proyecto

en cuestidon no se hubiere realizado de no mediar un proyecto de MDL.
Demostrar que el proyecto no es practica comun en la industria, y que la
implementacion del mismo no se debe a obligaciones legales ni regulacion
alguna es una forma de demostrar adicionalidad. Se presentan a continuacion
algunas barreras que propuso la JE para demostrar que el proyecto posee
adicionalidad:

e Barrera a la inversion: cuando una alternativa mas econémica
que la del proyecto da como resultado una mayor emision.

e Barrera tecnoldgica: si la tecnologia es mas avanzada que la

normal del mercado, y ésta conduce a incertidumbre sobre su uso o conduce
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a una menor participacion en el mercado, pero tiene menores emisiones de
GElI.

e Barrera debido a la practica usual: cuando las practicas usuales
de mercado son distintas a las que se proponen, o0 los requerimientos
regulatorios o de politica permiten utilizar tecnologias que signifiquen mayores

emisiones®0),

Permanencia: Una cuestion importante en la validacion de algunos

proyectos MDL es la duracion, se requiere que sean proyectos de largo plazo.
En los proyectos que implican los usos de la tierra (AFOLU), como por ejemplo
los de forestacion, también se analizan el riesgo de pérdida (por accidentes

naturales o humanos, como incendios, inundaciones o brotes de plagas).

3.-Antecedentes de proyectos MDL en Argentina

Argentina ha participado en un total de 46 proyectos MDL hasta la
fecha®. Se presenta a continuacion la cantidad de proyectos por tipo y la

reduccion de emisiones en toneladas generadas por afio:

Cantidad de proyectos |Reduccion de emisiones en
Tipo de proyecto MDL registrados en | ton. métricas de CO2e por
Argentina afo
Relleno Sanitario 11 3.296.635
Energia renovable 21 2.202.304
Industria 3 1.519.970
Eficiencia
energeética 4 891.447
Agricultura'y
forestacion 2 173.502

(100 PEROSSA, Mario Luis, Loc. Cit., pag. 251.
() UNFECCC, en internet: https://cdm.unfccc.int/Projects/projsearch.html
(Noviembre de 2019).


https://cdm.unfccc.int/Projects/projsearch.html
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149.999

TOTAL

46

8.233.857

Figura 5: Proyectos MDL registrados en Argentina
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La categoria mas elegida fue la inversion en proyectos de energia
renovable, representa un 45,7% de la totalidad de proyectos. En esta categoria
estan incluidas las actividades de produccion de energia a partir de los

efluentes y desechos propios de cada planta para autoabastecimiento,

Relleno Sanitario

Energia renovable

también incluye los proyectos de produccion de energia edlica y solar.

Le siguen en volumen los proyectos de relleno sanitario, con una
participacion del 23,9%. Incluye actividades de recuperacién de biogas de
vertederos(*? para generacion de energia eléctrica o térmica. En una categoria

similar se encuentra el tratamiento de efluentes que tienen el 10,9% de

participacion.

(12) El vertedero es el lugar donde se vierte basuras, residuos o escombros,
generalmente situado a las afueras de una poblacién.
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En eficiencia energética encontramos actividades de conversion de
turbinas de gas de ciclo abierto a ciclo combinado, representan el 8,7% de la
totalidad de proyectos.

Los proyectos industriales son aquellos que disminuyen las
emisiones de carbono durante el proceso productivo a través de
implementacion de otra tecnologia. Poseen una participacion del 6,5%.

Actividades de forestacion solo tienen una participacion del 4,3%

debido a las barreras explicadas en el apartado anterior.

Figura 6: Reduccion de emisiones en toneladas meétricas de
CO2 equivalente por afio

Relleno Sanitario 3,296,635
Energia renovable 2,202,304
Industria 1,519,970
Eficiencia energética 891,447
sy | 173,502
Tt e 1) 149,06
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500

Toneladas métricas de CO2 en miles

A pesar que los proyectos de energia renovable constituyeron casi
la mitad de los proyectos presentados, fueron los proyectos de relleno sanitario
los que mas toneladas de CO2e redujeron. Igual sucedié con los proyectos
industriales, tienen sélo un 7% de participacion, pero se posicionan en tercer
lugar en cuanto a la cantidad de toneladas de CO2e reducidas.
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4.- ;Qué sucedié con los proyectos MDL?

En diciembre de 2015 se celebré en Paris la vigésimo primera sesion
de la Conferencia de las Partes de la CMNUCC (COP21) y la undécima sesion
de la Conferencia de las Partes en calidad de reunion de las Partes del PK
(COP-MOP11). De esta reunion nacio el Acuerdo de Paris, que al igual que el
PK, es un acuerdo donde se establecieron metas para reducir las emisiones
de GEI, que entrard en vigencia en 2020 al finalizar el segundo periodo de
compromiso de Kioto. El objetivo central de este acuerdo es conseguir que el
aumento de la temperatura mundial en este siglo sea inferior a los 2 grados
centigrados.

El Acuerdo de Paris viene a ser una continuacién del PK y exige a
todas las Partes que hagan todo lo que esté en su mano por medio de
contribuciones determinadas a nivel nacional (NDC).

A pesar que el Acuerdo batié récord (en comparacion al PK) en
cuanto a la cantidad de paises que lo firmaron, aln existen asuntos pendientes
a definir, entre ellos estan la continuidad de emisién de créditos a traves de los
proyectos MDL e IC y su interaccion con las NDC. La ultima Conferencia de
las Partes (COP 24, diciembre de 2018) dejé pendiente estos temas para
tratarse en la COP 25 que se llevara a cabo en diciembre de 2019.

Dicha incertidumbre ha traido consigo que los CERs coticen muy
bajo, actualmente se comercian en el mercado a US$ 0,22. También se ha
observado que cada afio ha disminuido la cantidad de registros de proyectos
MDL en el mundo. En el caso de Argentina, el Ultimo registro de un proyecto
MDL tiene fecha en 2016.
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Figura 7: Emisiones historicas de CERs y ERUs y cotizacion.
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En 2018, las emisiones de CER continuaron disminuyendo con
aproximadamente 73 millones de CERs emitidos en comparacion con 119
millones de CERs en 2017. En un esfuerzo por aumentar la demanda de CER,
la CMNUCC ha promovido el uso de CER en el mercado voluntario. Sin
embargo, hoy no es rentable invertir en proyectos MDL.



CAPITULO Il

PROPUESTA DE PROYECTO DE INVERSION PARA LA
INDUSTRIA GANADERA

Sumario: 1.-Impacto ambiental de la industria ganadera. 2.-
Soluciones a las emisiones de GEI en la ganaderia. 3.-Caso
practico: Andlisis de inversion en un proyecto de
implementacién de un sistema silvopastoril en una empresa
ganadera.

1.-Impacto ambiental de la industria ganadera

Desde un punto de vista global, las actividades relacionadas con la
ganaderia contribuyen al 14.5% de las emisiones antropogénicas®?® globales
de (GEI). La ganaderia bovina (carne de res, leche) es responsable de
alrededor de dos tercios de ese total, en gran parte debido a las emisiones de
metano resultantes de la fermentacion ruminal®®. El metano es un es un
contaminante climéatico de vida corta menos abundante que el di6xido de
carbono, pero mucho mas dafiino por su facilidad para atrapar el calor del
planeta. Este porcentaje de emisiones de GEI del sector ganadero equivale

incluso a un porcentaje mas alto que las emisiones del sector del transporte.

(13) El término antropogénico se refiere a los efectos, procesos o materiales que
son el resultado de actividades humanas a diferencia de los que tienen causas naturales sin
influencia humana.

(14) ORGANIZACION DE LAS NACIONES UNIDAS PARA LA ALIMENTACION Y
LA AGRICULTURA, Soluciones Ganaderas Para El Cambio Climatico en “www.fao.org”,
(2018), pég. 3.



http://www.fao.org/
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44.1%

Argentina es una de las potencias ganaderas del mundo, hay mas
vacas que personas en el territorio argentino: 54 millones de vacas frente a
44,5 millones de habitantes. En diciembre de 2018 se anunci6 que Argentina
volveria a estar para 2019 entre los 5 paises exportadores mas importantes
de este rubro, con un volumen de exportaciones de 600.000 toneladas®. El
altimo informe econdmico (octubre de 2019) de la Camara de la Industria y
Comercio de Carnes y Derivados de la Republica Argentina (CICCRA) sostuvo
gue las exportaciones llegaron a las 659.000 t/r/h en 2019 (un 48,7% mas que
en 2018)19. Si bien la industria ganadera es uno de los motores mas
importantes de la economia argentina, sobre todo por ser fuente de trabajo y
fuente de entrada de divisas al pais, sus nimeros de emisiones de GEI
estuvieron llamando la atencion al mundo después de la demanda hacia

Argentina (y otros 4 paises mas) realizada por la reconocida ecologista Greta

1s) Clasificados La Nacién, en internet:
https://www.lanacion.com.ar/economia/campo/estiman-2019-pais-estara-cinco-mayores-
exportadores-nid2203641 (Noviembre 2019).

(8 Info Campo, en internet: https://www.infocampo.com.ar/mercado-de-carne-
bovina-argentina-entre-alimentar-al-mendigo-y-satisfacer-al-rico/ (Noviembre 2019).


https://www.lanacion.com.ar/economia/campo/estiman-2019-pais-estara-cinco-mayores-exportadores-nid2203641
https://www.lanacion.com.ar/economia/campo/estiman-2019-pais-estara-cinco-mayores-exportadores-nid2203641
https://www.infocampo.com.ar/mercado-de-carne-bovina-argentina-entre-alimentar-al-mendigo-y-satisfacer-al-rico/
https://www.infocampo.com.ar/mercado-de-carne-bovina-argentina-entre-alimentar-al-mendigo-y-satisfacer-al-rico/
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Thunberg en la Convencion de las Naciones Unidas sobre los Derechos del
Nifio realizada en septiembre de 2019.

El metano que liberan las vacas al eructar supone el 20% de las
emisiones de GEI en Argentina, la mayor amenaza al cambio climéatico en el
pais, segun el Inventario realizado por la Secretaria de Ambiente en 2017. Si
se le suman los residuos de las vacas, la deforestacién para plantar pasto, la
produccion de piensos y el procesamiento de carne, entre otros, ascienden al
35% de las emisiones totales®”). Otro problema ocasionado por la industria
ganadera es el pastoreo excesivo que ha producido la degradacién de
pasturas, lo que contribuye de manera significativa al aumento de carbono en
la atmosfera.

Bajo esta situacion, la industria ganadera en Argentina tiene una
oportunidad a la vista para la ejecucion de proyectos de MDL o proyectos que
puedan ser comercializados en el mercado voluntario y posterior captura de

no solo beneficios sociales y ambientales, sino también econémicos.

2.-Soluciones a las emisiones de GEI en |la ganaderia

Forestacion y reforestacion: Sistema Silvopastoril

La figura 9 muestra los componentes del ciclo de carbono de la tierra:
el carbono es almacenado (secuestrado) por las plantas, cultivos, arboles,
suelo y las raices. El secuestro de carbono implica que el CO2 es capturado
de la atmosfera a través de la fotosintesis por los &rboles y plantas para
almacenarlo como celulosa en sus troncos, ramas, hojas y frutos, y a cambio
devuelven oxigeno a la atmo6sfera. También las raices de los arboles y plantas
absorben CO2. La descomposicion de los materiales organicos aumenta la

porcion de carbono almacenado en el suelo. Los animales inspiran oxigeno y

an El Pais, en internet:
https://elpais.com/sociedad/2019/09/26/actualidad/1569524083_321195.html (Noviembre,
2019).


https://elpais.com/sociedad/2019/09/26/actualidad/1569524083_321195.html
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espiran dioxido de carbono, y a través de sus heces emiten didxido de carbono
y metano al suelo.

Figura 9: Ciclo del carbono a nivel parcela
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El sistema silvopastoril se encuentra dentro de uno de los sistemas
agroforestales, es una forma de combinar arboles con pasturas y animales
dentro de una parcela. Este sistema puede remover cantidades significativas
de carbono de la atmdsfera, ya que las especies arbOreas pueden retener
carbono por un tiempo prolongado (aproximadamente 50 afios){®),
principalmente en su madera. Los arboles dan sombra al ganado, mejoran la
fertilidad y las condiciones fisicas de los suelos (permite el incremento de la
capacidad del suelo de secuestrar carbono), al mejorar la fertilidad mejora la
calidad de los pastos y como consecuencia producir mas forraje.

(18) ANDRADE, Hernan J. y IBRAHIM Muhammad, ¢ Cémo monitorear el secuestro
de carbono en los sistemas silvopastoriles? en “Agroforesteria en las Américas” (2003) Vol.
10, Nimero 39-40, pag 109.
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El sistema silvopastoril también posee una adaptacion a sistemas de
pastoreos que permiten solucionar el pastoreo excesivo y mal gestionado
causante de la degradacion de los suelos. Las pasturas en callejones (ver
figura 10) son una modificacion silvopastoril de los cultivos en callejones,

donde los forrajes son establecidos dentro de hileras de arboles.

Figura 10: Sistema silvopastoril

Generacion de energia por biomasa

La energia por biomasa consiste en usar materia organica como
fuente de energia. La biomasa puede ser procedente de la naturaleza sin
intervencion humana (ramas, lefias, animales muertos, etc), residual
procedente de actividades ganaderas o agricolas (estiércol, huesos de
aceitunas, etc.) y también procedentes de cultivos energéticos (cereales, cafia

de azucar, semillas oleaginosas).
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Figura 11: Produccion de electricidad a partir de biomasa
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La materia organica se inserta en un horno para ser quemada, esto

provoca que los conductos de agua con los que esta conectado el sistema se
calienten y generen vapor, el vapor pasa por una turbina y un generador que
genera energia eléctrica, luego el vapor pasa por un condensador para
convertirse nuevamente en agua.

Una planta de biomasa media puede evitar la emision de 200.000
toneladas de di6xido de carbono al afio y las cenizas resultantes se utilizan

como abono y fertilizantes agricolas.

Generacion de biogas por biomasa

El biogas es un gas que se genera por las reacciones de
biodegradacion de materia organica, mediante la accién de microorganismos
y en ausencia de oxigeno (ambiente anaerdbico). La produccion de biogas por
descomposicion anaerdbica es un modo utili para tratar residuos
biodegradables ganaderos y ademas genera un efluente que puede aplicarse
como acondicionador de suelo o abono. Este gas se puede utilizar para
producir energia eléctrica o para generar calor en hornos, estufas, calderas u

otros sistemas de combustion a gas.
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Figura 12: Produccién de biogas por biomasa
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3.-Caso practico: Analisis de inversién en un proyecto de implementacién de

un sistema silvopastoril en una empresa ganadera

Presentamos un caso practico que tiene por objeto analizar la
conveniencia de invertir en la industria ganadera en un proyecto de captura de
carbono, a través de la implementacion de un sistema silvopastoril, para la
posterior venta de bonos de carbono en el mercado voluntario. Demostramos
en el capitulo Il que a la fecha no es rentable en invertir en proyectos MDL

debido a la caida de los precios de los CERs.

Marco tedrico:

La teoria financiera ha desarrollado varios criterios de inversion,
elegimos usar el criterio del Valor Actual Neto (VAN) y andlisis de la Tasa
Interna de Rentabilidad (TIR) como herramientas de decision.

El VAN es el valor actual de los flujos de caja esperados de un
proyecto menos la inversion necesaria para llevarlo a cabo.

VAN = VA — inversién necesaria
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El valor actual de los flujos de caja se calcula descontando los flujos
de caja esperados en cada periodo por la tasa de rentabilidad que ofrecen las
alternativas comparables de inversion.

FC FC,— FC
VA=—11+---+ ni_1+ 5
(1+1) (1+1) (1+1)

Donde FC, es el flujo de caja esperado en el enésimo afio e i es la

tasa de descuento, la cual puede ser distinta en cada periodo. La tasa de
descuento se denomina el coste de oportunidad del capital porque es la
rentabilidad a la que se renuncia por invertir en el proyecto.

El criterio del VAN establece que hay que invertir en todos los
proyectos con VAN positivo si sus flujos de caja se descuentan al coste de
oportunidad del capital, esto significa que el proyecto vale mas de lo que
cuesta y que se esta ganando mas que el coste de oportunidad. El criterio del
VAN mantiene que los directivos incrementan la riqueza de los accionistas
cuanto aceptan aquellos proyectos que valen mas de lo que cuestan9),

La TIR es la tasa de descuento que hace que el proyecto tenga un
VAN igual a cero. El criterio de la TIR dice que se deben aceptar todos los
proyectos cuando la TIR es mayor al coste de oportunidad del capital. Cuando
se compara la TIR del proyecto con el coste de oportunidad del capital, lo que
se esté preguntando es si el proyecto tiene VAN positivo.

El criterio de la TIR ofrece el mismo resultado que el criterio del VAN,
ya que el VAN de los proyectos disminuye suavemente a medida que la tasa

de descuento aumente(@0,

Datos y supuestos del modelo:

19 BREALEY R., MYERS S. y MARCUS A., Fundamentos de Finanzas
Corporativas, 5° Edicion, McGrow-Hill (Espafia, 2007), pag 189.
(20 |bidem, pag 199.
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El andlisis de los flujos de caja y célculo de las demés variables se
realizaron por hectéarea.

La rentabilidad del proyecto, en gran parte, esta ligada a la cantidad
de CO2e que el sistema silvopastoril pueda secuestrar, para ello se eligio la
plantacién de la especie arborea paulownia, también llamado kiri:

e Consume mas CO2e y produce mas oxigeno que el resto de las
especies arboreas debido a sus grandes hojas y caracteristicas metabdlicas.
Un arbol de paulownia puede capturar un promedio 21,7 kg de CO2e y
devuelve 5,9 kg de oxigeno al dia, una cifra superior a cualquier otro arbol
conocido en hasta casi diez veces®b,

e En sistemas silvopastoriles su densidad comun de plantacion es
de 100 arboles por ha. Puede ser usado como forraje debido a sus hojas que
miden entre 20 a 40 cm de diametro y a sus frutos(@?).

e Su principal producto obtenido es la madera, que puede ser
utilizada en la carpinteria para la produccion de muebles; también se puede
obtener pulpa de madera, fibra y papel. Crece con mas rapidez que el eucalipto
o el pino radiata, que son arboles también usados para la produccion de
madera, llegando a su madurez aproximadamente a los 8 afios. No es
necesario replantar, ya que rebrota de la misma cepa. Su altura, en promedio,
va desde los 10 a 15 metros.

El proyecto se plante6 con una duracién de 8 afios, momento en el
que la paulownia llega a su madurez y puede ser cortada para la venta de
madera en bruto. A la fecha los troncos en bruto se venden a $150 el metro
lineal.

Con respecto a la tasa de descuento, planteamos en el capitulo Il

que los proyectos AFOLU tienen riesgos altos debido a que son propensos a

@1 PASCUA, Fabricio O., Paulownia Proyecto Forestal, (Neuquén 2017), pag 6.

@2 DI MARCO, Ezequiel, Paulownia Tomentosa Thumb, Paulownia Fortunei,
Paulownia Kawakamii (Kiri) (Familia Scrophulariaceae), en “Produccion Forestal”, (Argentina
2014), Afio 3, Numero 8, pag. 33.
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la destruccion del mismo por catastrofes naturales, riesgos de incendio o
plagas. Si bien la paulownia es una especie arbdrea que sobrevive al fuego y
es muy resistente a plagas®, el riesgo del proyecto podria ser comparado con
el sector agricola, que también se encuentra expuesto a riesgos similares. Por
esta razoén se utilizé como costo de oportunidad el ROE® que presentan
dichas industrias, se trata de una tasa del 51%(°),

Si bien los costos de transaccion en el mercado voluntario son
menores que en el mercado regulado, se tom6 como referencia la tarifa de
80.000 US$ que se paga en el mercado regulado. Como la inversion es
analizada por hectarea, este costo de transaccion puede ser prorrateado en la
cantidad de hectareas que se utilice para implementar el sistema silvopastoril,
se supuso un total de 100 ha disponibles, por lo que el costo de transaccion
por ha asciende a 800 US$. Se considera también los costos de emision de
VERSs, que equivalen a un 2% de VERs emitidos.

La inversion inicial consta de actividades como preparacion del
terreno, trazado, hoyado y planteo, siembra, etc; y se requiere de insumos
como desmalezadora, motosierra, palas, fertilizantes, etc. Se estim6é una
inversioén inicial de $ 186.352 y costos de mantenimiento por poda y limpiezas
de $1.033 por afo. Para mas informacion sobre el calculo ir al apéndice.

En el mercado voluntario los VERs transados provenientes de
proyectos AFOLU fueron los que mejores precios obtuvieron en promedio®®),
en base a esto suponemos que los VERs se venderan a US$ 4.

Para el desarrollo del caso realizamos los siguientes supuestos:

(23) GUTIERREZ LINAN José Luis y DELGADO Raymundo Oscafia, Manual Para
El Cultivo de Paulownia Elongata, (México, 2009), 1° Edicion, Cuadernos de Investigacion
Cuarta Epoca, pag 23.

(24) ROE: Rentabilidad sobre el capital propio.
(25) se tomé como referencia el ROE de la empresa Molinos Agros SA: Informe de
ratios 22/11/2019 www.invertironline.com.

(26) KELLEY Hamrick, Unlocking Potential State of the Voluntary Carbon Markets
2017, (Washington, 2017), pag. 10.
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e La cantidad de VERs emitidos es igual a la capacidad de

secuestro de CO2e de los arboles plantados.

e Los datos son ciertos y conocidos.

Se presenta a continuacion la tabla de datos:

Conceptos Valor

Arboles por ha 100
Ton. secuestradas de co2e/arbol/afio 7,92
Precio del délar compra $ 57,50
Precio de VERSs en dolares US$ 4,00
Altura promedio tronco de kiri en mts. 13
Precio de madera en bruto por mt lineal $ 150
Costo de capital 51%
Inversion $ 186.352
Precio del délar venta $ 62,50
Costos administrativos en dolares US$ 80.000
Cantidad de ha 100
Tasa de emision de VERs 2%

Se presenta a continuacion la proyeccion de los flujos de caja

obtenidos a partir de los datos:

ANO
RuUbDro
0 4 O 3

Ingresos 0 |182.160|182.160(182.160 | 182.160 | 182.160| 182.160 | 182.160 | 369.660
Venta de 182.160 | 182.160| 182.160 | 182.160 | 182.160 | 182.160 | 182.160 | 182.160
VERS por ha
Venta de
madera en 187.500
bruto por ha

Egresos |(236.352)|(11.084)| (4.677) | (22.865) | (4.677) | (4.677) | (4.677) | (4.677) | (4.677)
Inversion (186.352)
Costos
administrativo | (50.000) | (3.643) | (3.643) | (3.643) | (3.643) | (3.643) | (3.643) | (3.643) | (3.643)
S
'c\)"a”te”'m'em (7.441) | (1.033) | (19.222) | (1.033) | (1.033) | (1.033) | (1.033) | (1.033)
Flujos Netos |(236.352)[ 171.076 |177.483 159.295 | 177.483177.483| 177.483| 177.483(364.983
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Resultados:

El VAN obtuvo un valor de 96.190, de acuerdo al criterio del VAN es
un proyecto en el que hay que invertir.

La TIR obtuvo un valor de 73%, la cual es mayor que el coste de
oportunidad, por lo tanto, con base en el criterio de la TIR es un proyecto en el

que hay que invertir.

Factores a tener en cuenta:

El principal factor que convierte a este proyecto en rentable y viable
es el potencial del arbol para capturar carbono, el mismo modelo no es
aplicable para la plantacion de otras especies que tienen menos capacidad de
absorcion por arbol, como seria el caso del eucalipto o el pino radiata.

El precio al cual se venden los VERs puede llegar a ser muy variable,
por lo que venderlo a un precio muy inferior al propuesto en el caso podria
arrojar un VAN negativo, como ya especificamos en el capitulo | el precio de
los bonos de carbono en el mercado voluntario depende de una infinidad de
factores, es importante el poder de negociacion del proponente del proyecto.

Debido a la implementacion de un sistema silvopastoril, se generan
otros beneficios que no se encuentran cuantificados y medidos por el VAN y
la TIR pero que afectan a los ingresos de la empresa, como ser la mejora el
rendimiento del rumiante al estar mejor alimentado, el mejoramiento de la

pastura y de la fertilizacién del suelo provocados por la plantacién de arboles.



CONCLUSION

El mercado de carbono surge de la necesidad mitigar los efectos del
cambio climatico. La idea de eliminar las externalidades se empieza a volver
real monetizando el carbono y haciendo incorporar a los costos empresariales
los dafios de contaminar.

Los proyectos MDL presentaron en su momento una oportunidad
atractiva de inversion para las industrias argentinas. Actualmente no es viable
en términos de rentabilidad invertir en estos proyectos en tanto su futuro no
sea definido en la COP 25.

Se observa una creciente predisposicion de empresas y gobiernos
alrededor del mundo de compensar voluntariamente sus emisiones de carbono
debido a la fuerte presion de las masas sociales, por lo que convierte al
mercado voluntario en una oportunidad atractiva para ser aprovechada por las
empresas, sobretodo para aquellos proyectos pequefios y de corto plazo que
no tenian oportunidad en el mercado regulado.

Se demostr6 que incorporar tecnologias limpias al proceso
productivo no solo trae beneficios sociales, sino también econémicos.

El mercado de carbono, tanto el regulado como el voluntario, tendra
un nuevo impacto debido a la pronta finalizacién del ultimo periodo de Kioto y
el inicio del periodo del Acuerdo de Paris. A pesar del retiro de EEUU del

Acuerdo, se observo un compromiso mas fuerte por parte del resto del mundo
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incluyendo Canadé y China -estos se habian retirado del PK-, por lo que el
mercado de carbono aun tiene una larga trayectoria hacia adelante.
Se recomienda tomar una actitud proactiva en cuanto a estas

oportunidades que presenta el mercado de carbono.



APENDICE
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