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| desarrollo y la produccién industrial, han requerido un alto uso

de combustibles fésiles lo que ha conllevado a un deterioro am-

biental, en el contexto del cambio climatico y gracias al Protocolo
de Kioto, se cred el mercado de carbono como mecanismo de la eco-
nomia verde. Mediante el método PRISMA se realizé una revision des-
criptiva de literatura desde 2007 hasta el afio 2022 para conocer como
se desarroll6 el mercado de bonos de carbono. En un primer momento,
estos instrumentos financieros negociados en mercados internacionales
facilitaron a paises desarrollados el cumplimiento de los compromisos de
reduccion de emisiones, asi como la financiacién de proyectos limpios
en paises en desarrollo, sin embargo, su demanda disminuy6 en 2013
bajo la critica de si tenian verdadero compromiso ambiental o se estaba
beneficiando a las grandes industrias para que puedan contaminar mas.
Finalmente, estos documentos fueron sustituidos por la negociacién de
bonos verdes al ser méas flexibles.

Palabras Clave: cambio climéatico, deterioro ambiental, diéxido de
carbono, mercado financiero
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Abstract

ndustrial development and production have required a high use

of fossil fuels, which has led to environmental deterioration. In the

context of climate change and thanks to the Kyoto Protocol, the
carbon market was created as a mechanism of the green economy. Using
the PRISMA method, a descriptive literature review was carried out from
2007 to the year 2022 to learn how the carbon credit market developed.
At first, these financial instruments negotiated in international markets fa-
cilitated developed countries to comply with emission reduction commit-
ments, as well as the financing of clean projects in developing countries,
however, their demand decreased in 2013 under the criticism of whether
they had true environmental commitment or were benefiting large indus-
tries so that they could pollute more. Eventually, these documents were
replaced by the trading of green bonds because they were more flexible.

Keywords: climate change, carbon dioxide,
environmental degradation, financial markets
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Introduccion

ivimos en un mundo que se ve afectado por el cambio climatico,
que tiene recursos finitos y que requiere esfuerzos globales para
lograr un futuro sostenible y bajo en carbono, donde los benefi-
cios deben estar alineados con los Objetivos de Desarrollo Soste-
nible, en este caso el ODS 13 Accién por el clima (Lou et al., 2022).

Los avances tecnoldgicos y el transcurrir de los afios han requerido
el alto uso de combustibles fésiles para las distintas producciones indus-
triales, esta préctica se ha convertido en una necesidad para el desarrollo,
y al mismo, tiempo ha conllevado impactos negativos al medioambiente
(Gazi et al. 2019). Autores como Antal y Van Den Bergh (2012) mencio-
naron que la contaminacién ambiental estuvo estrechamente vinculada
con el crecimiento econémico, pues argumentaron que los sectores in-
dustriales més contaminantes eran los que mayor crecimiento econémico
generaban.

Duque y Arango (2016) mencionaron que en 1990 se revelé un in-
cremento de CO2 en la atmosfera; posteriormente, en el afio 1992, en la
Convencién de las Naciones Unidas de Rio de Janeiro llegaron a desta-
car la necesidad de la reducciéon de esas emisiones para enfrentar el cam-
bio climético y sus posibles consecuencias negativas para la humanidad.

Segun Salas y Maldonado (2020), el tema ambiental tomé fuerza
en los Ultimos cuarenta afos debido al aporte cientifico respecto a las
tendencias sobre las consecuencias del incremento de los Gases Efecto
Invernadero (GEI) en la atmosfera, entre los estudios se destaca el aporte
de Keeling (American Chemical Society National Historic Chemical Land-
marks, 2015), que pronosticaba a través de la curva de Keeling, la du-
plicacion de la densidad de didxido de carbono (CO2) en el ambiente y
que la temperatura del planeta ascenderia en 5 o 6 grados Celsius, esta
investigacion desperté el interés de lideres politicos internacionales.

Poleo (2016) considerd que se podia llegar a soluciones factibles
para combatir este fenédmeno, a través de tratados y normas internacio-
nales. Uno de los tratados que permitié mitigar este tipo de impactos
negativos en el ambiente fue el Protocolo de Kioto (PK), donde 37 paises
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industrializados se comprometieron, en 1997, a reducir sus emisiones de
GEl. Para Haidar et al. (2015), esta iniciativa se dio por la presién social
generada por varios activistas de Estados Unidos, Europa y Japon.

En 1997, los paises que estaban dentro del PK'y la Comunidad
Europea acordaron reducir los GEI entre 2008-2012 en un 5% con res-
pecto a los gases emitidos en 1990, sin embargo, el PK entré en vigencia
el 16 de febrero de 2005 y finalizé en 2012 (Lopez-Toache et al., 2016).
Rontard et al. (2020) manifestaron que el Estado no puede ser el respon-
sable de todo y que era necesario que entidades privadas, individuos,
comunidades y la sociedad en general se incorporaran a esta politica
ambiental.

Con estos antecedentes, es importante mencionar que gracias al
PK, se crearon el mercado de carbono y los mecanismos financieros que
dieron origen a la economia verde; aunque los instrumentos mas conoci-
dos en este mercado fueron los bonos de carbono, considerados como
herramientas de un sistema que comercializa instrumentos financieros
que buscan reducir las emisiones de carbono y permiten que su nego-
ciacion sea indistinta a la ubicacion geografica de las partes interesadas
(Diaz, 2016).

El objetivo de esta investigacién, es mostrar a través de una re-
vision de literatura y utilizando el método PRISMA en repositorios digi-
tales de busqueda, recopilacién y seleccion de informacion, acerca del
desarrollo del mercado de bonos de carbono y la identificacion de los
factores que contribuyeron a su crecimiento.
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Metodologia

a informacién obtenida en esta revisién de literatura fue consoli-

dada de acuerdo al método Prisma (Page et al., 2021), este cons-

tituye una guia de presentacién de las revisiones de literatura y
refleja de forma sintetizada la identificacion y seleccién de estudios. Para
obtener informacién necesaria respecto a los factores que propiciaron
el desarrollo del mercado de bonos de carbono, se realizd una revision
descriptiva de la literatura publicada desde 2007 hasta el afio 2022. En
una primera etapa se hizo la seleccién de articulos obtenidos en bases de
datos Scopus, el sistema Dialnet, en la red Redalyc y el buscador Google
Académico, para la busqueda de informacién se utilizaron términos clave
como: "Protocolo de Kioto”, "Certificados de Reducciéon de Emisiones
(CER’s)”, "Mecanismos de Desarrollo Limpio”, “Mercado de Carbono”,
“Instrumento Financiero”, la basqueda fue en tres idiomas (inglés, espa-
fiol y portugués), contando con 4080 publicaciones entre articulos y es-
tudios de caso. La seleccion de las publicaciones mas importantes fue de
manera sistematica y ordenada, ademas la recoleccién de la informacion
se la hizo en funcién de la cantidad de citas bibliograficas realizadas a
cada articulo. Una vez seleccionados los documentos, se procedié a con-
siderar la informacién contenida en el titulo y el resumen, tomando en
cuenta estas limitaciones se seleccionaron 42 publicaciones que, suma-
das a 20 articulos y a documentos institucionales, complementan un total
de 62 referencias presentadas en esta revision. Para mayor comprension
de los nimeros descritos en esta metodologia, se muestra en la Figura 1
el diagrama de flujo Prisma.
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Figura 1

Diagrama de flujo Prisma
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Desarrollo

Mercado de Carbono

Antes de profundizar en el tema del desarrollo del mercado de
bonos de carbono, es necesario conocer al mercado de carbono y su en-
torno. Segun Godoy (2013), el mercado de carbono se refiere a las condi-
ciones politicas, sociales y econémicas que dan lugar a la negociacion de
derechos de emision y créditos por reduccion de emisiones, ademas lo
describié como emergente, complejo y segmentado en el cual compiten
dos productos, por un lado, los permisos de emisién y por otro lado las
unidades de reduccién de emisiones.

Para Duque et al. (2014), el mercado de carbono corresponde al
sistema comercial en el que se otorgan permisos de emisiones para que
puedan ser negociados entre paises, entidades y personas. Es decir, el
fin es la socializacién entre naciones sobre el costo de mitigar didxido de
carbono y obtener beneficios de los costos marginales de los emisores
y del interés de los adquirentes. El mercado voluntario de carbono per-
mite que los gobiernos y las empresas participen en la compensacién de
carbono que va mas alla de las medidas regulatorias creadas para reducir
las emisiones (Lee et al., 2018).

Para Barros e Ipinza (2011), el mercado de carbono es un método
transaccional para instituciones gubernamentales, organizaciones y per-
sonas, en el que se realiza la compra-venta de titulos de disminucién de
carbono; para su funcionamiento se divide en dos tipos:

Mercado de cumplimiento: Este mercado esta asignado para los
paises que pertenecen a la Convencién Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climético, basado en los articulos emitidos por el PK
(Organizaciéon de las Naciones Unidas, 1998).

Mercado Voluntario: Pertenecen a este mercado los paises que
no estan registrados en el PK, pero que tienen la intencién de colaborar
con la detencién del calentamiento global, ya sea impulsados por la res-
ponsabilidad social empresarial o la responsabilidad ambiental.
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Mercado de Bonos de Carbono

El mercado de carbono dio origen a los bonos de carbono, a tra-
vés de mecanismos que facilitaron a los paises desarrollados, el cumpli-
miento de los compromisos de reduccion de emisiones, ademas de la
promocioén para la financiacién de los denominados “proyectos limpios”
en los paises en desarrollo.

La Asociacion Latinoamericana de Instituciones Financieras para
el Desarrollo (2019) menciond que antes de definir estos bonos era ne-
cesario sefialar la diferencia respecto a otro producto que se encuentra
estrechamente relacionado por su nombre, pero tiene un tratamiento
diferente. Por un lado, estan los bonos verdes que son instrumentos fi-
nancieros de deuda, mientras que los bonos de carbono son documen-
tos que certifican la reduccién de carbono, considerando que un CER, o
bono de carbono, equivale a una tonelada métrica de CO2 y es un activo
con una especie de garantia de un proyecto de reduccién de emisiones.

Ochoa (2016) menciond que la idea de emitir certificaciones nacié
de los politicos y los ejecutivos de las empresas, quienes bajo una légica
econdémica convirtieron a la contaminaciéon en un bien transable, a un
precio fijado en el mercado, ocasionando que la industria de los com-
bustibles fésiles permanezca en el mercado y otorgando el derecho de
comprar emisiones para contaminar mas. Ademas, mencioné que el co-
mercio de emisiones cambia la idea de combatir el cambio climéatico a la
de la creacién de un sistema financiero en el cual los proyectos industria-
les y agricolas se transforman en equivalencias falsas (Qin et al., 2015).

Segun Liu y Cooper (2020), este fue un tema dominado por eco-
nomistas para establecer politicas que regulen el mercado, y sociélogos
que analizaron la interrelacion de la sociedad y el ambiente; el desarrollo
del mercado ha estado dominado por la politica y por desacuerdos ins-
titucionales como en la UE, que inicialmente no queria acogerse a este
tipo de mercado, pero después de un anélisis identificé que este merca-
do podia establecerse en cualquier pais, con votos a favor por la mayoria
cualificada del gobierno de cada pais.

Para Bailey et al. (2011), la modernizacién ecoldgica, era necesaria
para lograr la eficacia entre el medio ambiente y la economia, es decir
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se debia naturalizar el neoliberalismo de la gobernanza politica, como un
giro a la gobernabilidad tradicional para pasar de un Estado que contro-
laba de manera directa la actividad econdmica, a un Estado facilitador
que crea las condiciones para que los actores econémicos gobiernen
actividades particulares, este nuevo enfoque de gobernabilidad dio ori-
gen a varios instrumentos de politica ambiental, entre ellos los bonos de
carbono.

Ellerman y Montero (2007) mencionaron que para evitar distor-
siones en el mercado se debia establecer un esquema obligatorio para
todos los paises, lo que fue aceptado por Alemania y Reino Unido, mien-
tras que algunas Organizaciones Ambientales No Gubernamentales
(ONG’s), se opusieron al comercio de emisiones, argumentado que se
queria recompensar emisiones de CO2 pasadas, al final terminaron por
aceptar este comercio.

Spaargaren (2013) manifestd que se darfan nuevas oportunidades
y negociaciones a través del mercado de carbono, pues los inversores
privados podrian mover dinero y tener poder sobre el carbono que emi-
ten las grandes y pequefias industrias. Por su parte Meckling (2011) agre-
g6 que las industrias con mas emisiones de CO2 buscarian pactos trans-
nacionales y resultarian favorecidas con el comercio de emisiones. Para
Lépez Toache et al. (2016), los paises industrializados serian los primeros
obligados a reducir sus emisiones, siendo una alternativa la compra de
bonos de emisiones a las naciones en desarrollo que no ocupan todo su
margen de emisiones, reduciéndolas de manera paulatina.

Para Frohmann y Olmos (2013), los inicios del mercado de carbo-
no crearon politicas comerciales como la eliminacién de barreras al co-
mercio de bienes y servicios amigables con el ambiente, las mismas que
permitieron un aumento en la disponibilidad de bonos, disminucién en
el precio, y la promociéon del uso de otros recursos energéticos diferentes
al carbono.

Segun Baranzini et al. (2017), el tema del carbono fue un proble-
ma politico mundial, por lo que se promovié mecanismos de compro-
miso de emisiones como los CER’s que buscaron relacionar a través de
créditos a los paises desarrollados con los paises en vias de desarrollo.
Este mecanismo fijaria el precio del carbono a nivel mundial, rigiéndose
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a las reglas y normas politicas emitidas por los paises negociantes.

En 1990, la UE habia acordado reducir sus emisiones de GEl en
un 20% para el aflo 2020 y se planted también que la reduccion de emi-
siones puede lograrse fuera de la UE en paises en desarrollo. Ademas,
busca que las instalaciones sujetas a comercio de emisiones, utilicen un
volumen limitado de CER, generadas a través del Mecanismo de De-
sarrollo Limpio (MDL), para cubrir sus propias emisiones de GEI (Vasa,
2012). Para Sreekanth et al. (2016), la implementacién del MDL en los
paises en desarrollo debe tener la posibilidad de enfocar esfuerzos re-
gionales especificos con tecnologias apropiadas.

Comercializacion de Bonos de Carbono

Este mercado se mueve de la siguiente manera, cada tonelada de
CO2 que deja de difundirse en el ambiente se simboliza con un bono de
carbono, y a la par este documento representa un permiso para emitir el
gas a la atmésfera por una proporcién igual, los vendedores potenciales
estan representados por las organizaciones que emanaron CO2 en can-
tidades menores a las permitidas en su cupo y los posibles adquirentes
son entidades que no cuentan con la tecnologia apropiada para adap-
tarse a la demanda del mercado verde, situacién que les lleva a exceder
su cupo de asignacién y buscar la forma de mitigar voluntariamente la
dispersion de CO2 (Pérez, 2010).

Lépez Toache et al. (2016) mencionaron que los bonos de car-
bono estan presentes en el sector privado con el objetivo de mejorar la
calidad del ambiente y, ademas, recibir incentivos econémicos por sus
procesos de produccién limpia, por otro lado Jin et al. (2020) agregaron
que parte de los impactos positivos que generé la emision de CER’s, era
la atraccion de inversiones para proyectos que mejoran la economia de
paises en vias de desarrollo.

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires (2022) mencioné que se
permitié la creacion de nuevos mercados de capitales ofertando activos
innovadores que han logrado la participaciéon activa de los sectores pu-
blicos y privados, pues, es mejor adquirir un CER a un precio bajo que
hacer la solicitud y compra de un permiso de emisién; ademas mencioné
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que la creacion de proyectos para emitir CER’s disminuye la pobreza por
medio de la creacién de fuentes de trabajo.

La compra-venta de estos derechos podia ser intercambiable li-
bremente como cualquier commodity en la bolsa de valores, estos de-
rechos econémicos fueron transados en mercados bursatiles tales como:
la Bolsa del Clima de Chicago y la Bolsa del Clima de Europa (Barros e
Ipinza, 2011). Lino y Marmolejo (2019) agregaron que las reducciones
certificadas de emisiones lograron un impacto positivo a nivel mundial en
el primer periodo (2008-2012), rebasando los 1000 millones de unidades
emitidas.

Para garantizar los derechos de los CER’s, el emisor podia someter
al proyecto a una fiscalizacién externa independientemente de sus valo-
res y desarrollo de negocios, este tipo de acciones hacian que los bonos
se vean mas interesantes para los inversionistas, es necesario mencionar
que este proceso de aclaracién y prestigio tenia un costo adicional (Fa-
tica & Panzica, 2021).

Participantes

Como vendedores estuvieron los paises en vias de desarrollo que
no tienen obligaciones de reduccién de emisiones, pero pueden partici-
par en este mercado a través de la planificacion y ejecucion de proyec-
tos de mecanismos de desarrollo limpio, los cuales generan rentabilidad
econdmica con la venta de CER’s (Méndez, 2012).

Segun Carbon Market Watch (2010), existian diversos tipos de
compradores de bonos de carbono, los mismos que podian ser privados,
publicos, gobiernos, fondos de carbono y brokers, también se mencioné
como intermediarios a los consultores del sector de MDL puesto que son
os encargados de hacer el seguimiento de |la documentacién requeri-
| dos de h I to de la d t
da, la gestion del proyecto y ademas, facilitan la comercializacién de los
CER’s. Mientras que Barros e Ipinza (2011) argumentaron que los princi-
pales compradores eran las industrias responsables de la mayor emisién

e carbono en el ambiente, es decir, aquellos sectores empresariales
d b | ambient d I t I
productores de energia eléctrica, acero, hierro, transformadoras de pe-

¥608/70 =1 19G-1€9C ‘NSSI = €1 'ON = '¥OAVNI3 - VONIND
AVNZY 130 dVAISY3AINN V1 3A VLSIATY = IVIIVSISdINT OLNIINVSNId - WIAVMY van

gec =



tréleo, mineras y en fin, todas aquellas organizaciones que en los proce-
sos de transformacion emitian de manera excesiva CO2 a la atmdsfera,
el objetivo de estas industrias es disminuir las emisiones de CO2 y en el
caso de no poder cumplirlo, tienen la opcién de adquirir los permisos de
emisién a otras empresas que han logrado reducciones méaximas de este
gas.

El Banco Mundial compraba bonos de carbono por encargo de
paises (Eguren, 2007); ademas fue uno de los principales motores que
impulsé la mitigacion de los dafios al medio ambiente. Este organismo
fue quien estuvo dando pasos para determinar una visién hacia el 2020
que lleve al cumplimiento de los objetivos trazados en la segunda parte
del PK.

Negociacion

Para Lino y Marmolejo (2019), el precio de los CER’s estaba dado
por el prototipo de proyecto que se esté desarrollando y de la etapa de
crecimiento en la que se encuentre el proyecto, de esta manera se sabe
que el precio del proyecto serd menor cuando sea vendido antes de lle-
gar a la etapa de maduracién. En la mayoria de veces la peculiaridad del
precio es de dos tipos:

Fija: Se establece un precio por los CER’s, no cambia con las va-
riaciones que presente el mercado.

Flotante: Es un porcentaje del promedio del precio del CER en el
mercado secundario, el emisor tiene acceso a las ganancias que se gene-
ren, pero de la misma manera debera asumir las pérdidas por declinacién
de precios en el mercado.

Por su lado, Ledezma (2011) mencion6 que como parte de estos
tipos de precios se encuentra un modelo de comisiones, que identifica el
cobro extra a favor de los revendedores, es decir, un porcentaje sobre el
precio de reventa de un CER, para que, de esta forma el revendedor se
haga cargo por adelantado de costos inherentes del proyecto.
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Los factores que intervinieron en la cotizacién de un bono de car-
bono fueron: la forma de pago, el progreso de la propuesta y la apro-
bacién y legalizacion de la certificacion, es decir mientras este proceso
tenia mayor avance menor era el riesgo para los solicitantes (Lobos et al.,
2005). Por tal motivo los CER’s se comercializaban en distintas etapas:

CER’s de mercado secundario: Los intermediarios garantizan la
compra y venta a las partes involucradas.

CER’s emitidos en el mercado Spot: Son consumibles con el
uso y se pueden trasladar entre paises, ademas se pueden reservar para
negociarlos en el mercado cuando los precios suban.

CER’s anticipados: Se da cuando los duefios de proyectos de
desarrollo limpio requieren de dinero para terminar su financiacién, pues
ponen a la venta una parte de los CERs del proyecto y el precio es bajo
debido al alto riesgo de entrega.

Para el caso de los CER’s anticipados, Méndez (2012) agre-
gé que al adquirir un certificado de reduccién de emisiones se ge-
neraba incertidumbre de si son o no son considerados como bo-
nos de carbono vélidos, por ello los compradores aplicaban la
siguiente férmula para disminuir el riesgo y considerar el precio:

Donde:

Ci (Xi): Es la funcién de costos de reduccidn de la contaminacidn
de la firma i, la cual depende del nivel de reduccién alcanzado xi.

p: Precio de los permisos.
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pCER: Probabilidad de que los certificados de reduccién de emi-

siones no sean considerados como bonos de carbono vélidos.

Es decir, la probabilidad de que un CER emitido de manera anti-

cipada sea validado en el futuro depende de la reduccion de CO2 alcan-

zada y del precio de los permisos para poder validarlos. Es pertinente

mencionar que la validacién de un CER también dependia de ciertos

indicadores (ver Tabla 1).

Tabla 1

Indicadores determinantes de viabilidad financiera en la emisién u ob-

tencién de CERs.

Dimension

Obtencion

Emisiones de CO2 a
nivel mundial

Mercados de
Carbono

Volatilidad de
un bono de carbono

Precio de un CER

Valorizacion
actual de un CER

Tasa interna de
retorno

Toneladas de CO2 reducidas (tCO2r).

Mercados de carbono dedicados a la
comercializaciéon de CERs.

indice de volatilidad de un CER.

Precio promedio de un CER al cierre de la
bolsa.

Célculo del VAN.

Método cruzado para calcular la TIR
en funcién del VAN.

Nota. Adaptado de Gamarra, 2019.

En términos financieros la venta de un certificado de carbono in-

crementaba la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto, ademas simpli-
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ficaba la inversion del mismo debido a la alta disposiciéon del flujo de caja
generado. En pocas palabras el ingreso neto de los proyectos estaba
dado por la siguiente operacion:

|=V*P-T

Es decir, el volumen de certificados de emisidn en toneladas de
CO2 (V), por el precio del mercado en toneladas de CO2 (P) y menos
los costos de transaccién de la certificacidon (T). Las variables de esta
ecuacion estaban sujetas a cambios, debido a los movimientos que se
generaban en el entorno del proyecto (Duque et al., 2014). Desde esta
misma perspectiva, Paez y Recalde (2016) agregaron que los CERs in-
crementaban la rentabilidad de un proyecto y lograban que los mismos
sean accesibles a fuentes financieras diferentes a las tradicionales; ade-

mas mencionaron que la tasa de retorno de un proyecto podia ser entre
el 1%y 5%.

Por su lado, Bufoni et al. (2018) concordaron que un indicador
que prueba la viabilidad de los CERs es la tasa interna de rendimiento
del proyecto, en la cual se debe tomar en cuenta cuatro puntos: primero
el CAPM (modelo principal de valoracién de activos como punto de re-
ferencia ajustado por los riesgos promedio del mercado), el mismo que
contard con una prima de riesgo adecuada que supere las tasas de los
bonos que no contienen riesgo; segundo una tasa de préstamo que re-
fleje el costo del proyecto; tercero el WACC (costo promedio ponderado
de capital) de la empresa, mismo que tiene que estar en buenas condi-
ciones y cuarto tiene que existir un gobierno que lo pruebe.

Comportamiento de los precios

Eguren (2007) mencioné que los precios de los CER’s eran bajos
(3,5 dolares por tonelada de CO2), esto se debia al riesgo de la no exis-
tencia de un mercado formal de carbono, una vez que entré en vigor el
PK los precios subieron, incrementando la cantidad de compradores y
permitiendo que sean vendidos anticipadamente a precios spots a través
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de contratos forward, es decir, se mantendria el precio establecido en el
momento de la compra o venta del CER (Brandt y Westendarp, 2014).

Las cotizaciones de los bonos de carbono y el petréleo presenta-
ban la misma tendencia, es decir, al aumentar el precio del petréleo, el
precio de CO2 se incrementaba, es entonces cuando se produce el in-
tercambio de CO2 por carbén, aumentando las emisiones y la demanda
de CER's; este comportamiento se establecié durante la crisis del 2008
(Rey y Dopico, 2011).

El segundo periodo del PK fue puesto en vigencia en enero de
2013, a dicha fecha estaba conformado por 195 Estados y tenia que
haber concluido en diciembre de 2020 (Contreras, 2013). En el afio 2008
se presenta la crisis financiera mundial y se dio cabida al desarrollo de
la economia verde (Miola et al., 2021). El segundo periodo de este me-
canismo no pudo madurar debido al retiro de algunos paises y a las exi-
gencias del sector cientifico, ademas, las cotizaciones de los bonos en
los mercados internacionales bajaron en un 82%, ya que, la prioridad del
gasto se enfocd en recuperar las economias en crisis en la Unién Europea
(mayor comprador de CER’s), y en reactivar la economia después de la
crisis del 2008, esta situacion afectd la credibilidad del mercado, debido
a que se le dio prioridad a otras economias (Ochoa, 2016).

En cuanto al aflo 2008, el precio de los CER’s tuvo tendencia a
la baja debido a la crisis inmobiliaria, esté crisis alcanzé un primer pico
en septiembre del mismo afio, con la caida del big banck de Lehmann
Brothers, esta crisis causd la caida de las bolsas de valores en el mundo
entero, para octubre de 2009 la recesion bancaria se convirtié en una
crisis de deudas estatales (Bodemer, 2017).

En China, el mecanismo de comercio de reduccién voluntaria de
emisiones se ha desarrollado gradualmente y ha jugado un papel im-
portante en siete mercados piloto de carbono, desde que en 2013 se
publicd el comercio de reduccién de emisiones de GEl, y alentd a las
empresas fuera del mercado de carbono para conservar la energia y re-
ducir las emisiones proporcionando beneficios para proyectos bajos en
carbono. (Zhou et al., 2019).
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Declive de las negociaciones

El Banco Mundial (2011) mencioné que la caida del mercado de
los CER’s se debi6 a la baja demanda de bonos de carbono y a que
las empresas optaron por negociar con instrumentos mas certeros en el
mercado, dentro de este contexto, el Banco Mundial (2017) manifesté la
preocupacién ante la necesidad de inversiones mas altas en mercados de
carbono para alcanzar el objetivo del Acuerdo de Paris. Segin Gonzélez,
(2017), se estimaba que para el periodo 2030-2050 la comercializacion
de megatoneladas de diéxido de carbono (MtCO2), en paises en vias de
desarrollo y en especial en Latinoamérica aumentaria aproximadamente
en un 500%, estas proyecciones se vieron afectadas por la entrada de
los bonos verdes en el 2013, los mismos que indican un compromiso
creible con el medio ambiente, este instrumento nuevo que mueve las
finanzas sostenibles permanecié en las industrias de China, Estados Uni-
dos y Europa, donde el medio ambiente es importante para operar sus
actividades, ademas han logrado que el mercado de valores responda
positivamente a los anuncios de sus emisiones, solo en el afo en el que
inicié su actividad, ha emitido bonos por alrededor de 5 mil millones de
dodlares, llegando a emitir bonos en el 2018 por un valor de 95.7 mil mi-
llones de délares (Flammer, 2021).

En trabajos como los de Santos y Ferrera (2017) y Mardones y
Baeza (2018) se definieron los bonos verdes como un instrumento que
financia proyectos de energias alternativas, eficiencia medioambiental,
transporte limpio o adaptacién al cambio climatico, emitidos por institu-
ciones publicas o privadas, cabe aclarar que este tipo de bonos financian
desde parques edlicos hasta la gestién de residuos.

A partir del 2014 los bonos verdes empezaron a crecer de manera
exponencial, este crecimiento tomo fuerza en el 2015 con el Acuerdo de
Paris (Garcia, 2016), dentro de sus tres objetivos principales se establecio
situar los flujos financieros en un nivel compatible con una trayectoria
que lleve a un desarrollo adaptable al clima y con bajas emisiones de GElI
(Organizacion de las Naciones Unidas, 2015).
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Discusion

sta investigacion determind que los factores que contribuyeron al

desarrollo del mercado de bonos de carbono fueron ecoldgicos,

econdmicos y politicos. Se consideré al factor ecolégico como el

elemento mas importante para el crecimiento de este mercado,
debido a que las variaciones climaticas que dejé el crecimiento industrial
de los 90’s, llevd a los grupos ecologistas a buscar oportunidades comer-
ciales eficientes que logren equilibrar la salud ambiental y la economia a
nivel mundial (Bailey et al., 2011).

La influencia econdmica se manifestd a través de la creacién de
instrumentos financieros que convirtieron a la emisién de CO2 en un bien
comercial (Ochoa, 2016), transar este tipo de bien permitié que el sector
privado tenga el poder sobre el CO2 emitido en el mundo (Spaargaren,
2013), pues al mover su dinero tenian la facultad de crear politicas eco-
némicas a su favor.

Politicamente se pretendié contribuir al desarrollo de los paises y
fortalecer las relaciones comerciales entre los mismos, debido a que la
negociacién de estos instrumentos financieros permitia que los paises
en crecimiento sean beneficiados con proyectos tecnolégicos amigables
con el ambiente (Baranzini et al., 2017), al mismo tiempo se generaban
plazas de trabajo y mejoraba la calidad de vida. Ademas, este tipo de
proyectos que requerian mano de obra calificada, impulsaban a que la
poblacion se prepare para ocupar cargos importantes.

Un aspecto positivo que sobresalié en esta investigacion fue la
participacion de los BC en mercados bursatiles como la Bolsa del Clima
de Chicago y la Bolsa del Clima de Europa (Barros e lpinza, 2011), su
paso por estos mercados fue halagado por ofertar un activo innovador
que involucraba a los sectores publico y privado (Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, 2022).

El aspecto negativo que mueve todo mercado es la especulacion
y este no fue la excepcién, ya que una de las principales incertidumbres
que tuvo al inicio del segundo periodo (2013-2020), fue su permanen-
cia y la falta de confianza en la compra anticipada de los CER’s, debido

¥608/70 =1 19G-1€9C ‘NSSI = €1 'ON = '¥OAVNI3 - VONIND
AVNZY 130 dVAISY3AINN V1 3A VLSIATY = IVIIVSISdINT OLNIINVSNId - WIAVMY van

Gy ==



a la ausencia de regulaciones internacionales para validarlos. Gonzalez
(2017) menciond que la declinacién de los bonos de carbono se dio por
la entrada de los bonos verdes en el 2013, los mismos que garantizaron
su permanencia en el tiempo con la renovacién de tratados internaciona-
les (Organizaciéon de las Naciones Unidas, 2015).

Otro de los puntos a destacar fue que la tendencia de los precios
de los CER’s, estaba a la baja por la falta de un mercado formal de car-
bono y los precios al alza se daban cuando se renovaban los acuerdos in-
ternacionales (Eguren, 2007; Brandt y Westendarp, 2014). Mientras que
Lino y Marmolejo (2019) afirmaron que el precio de los CER’s se movia
dependiendo del tipo de proyecto que se estaba desarrollando y la eta-
pa de crecimiento en la que se encontraba.

Segun Liu y Cooper (2020) sobre el origen de los bonos de carbo-
no, el factor principal para el desarrollo de este mercado es la influencia
ecoldgica y no la econdmica, los intereses econémicos sobre este tipo
de negociacién se fueron dando con el tiempo. Grupos de ecologistas
consideraron que realizar cumbres internacionales para informar acerca
del desgaste ambiental, no era suficiente para concientizar a los paises,
sino que era necesario buscar un nexo entre la sostenibilidad ambiental
y la economia mundial, los intereses econémicos sobre este tipo de ne-
gociacién se fue dando con el tiempo.

Lino y Marmolejo (2019) consideraron que el éxito de los CER’s
en el primer periodo (2008-2012), se dio gracias a un espejismo de com-
promiso ecolégico y a medida que la conciencia social de sostenibilidad
ambiental ha crecido en los Gltimos afios, ademas, se ha podido crear
un instrumento que cumple con un compromiso real, gracias al amplio
portafolio de proyectos a favor de todas las partes involucradas y que
consideran especialmente al ambiente.

Para Ochoa (2016), los CER’s se convirtieron en un bien transable
que transformaba la idea inicial de reducir la emisién de carbono a darle
el poder al sector privado, de tal forma que no se estaba disminuyendo
la contaminacién, mas bien se estaba otorgando el derecho a las grandes
industrias de comprar CER’s para contaminar mas.
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De la misma manera Baranzini et al. (2017), consideraron al factor
politico como principal influencia, pero bajo el mismo argumento ex-
puesto anteriormente, no se cumplié con un compromiso real de dis-
minucién de CO2, ademas puedo exponer mi desacuerdo bajo el argu-
mento de que la corrupciéon de los gobiernos e intereses personales de
las empresas modificaron las normas comerciales entre paises a su favor,
bajo el argumento de calidad ambiental, por lo que se convirtié en un
negocio entre paises que buscaba bienestar entre las partes, pero no
que buscaban el beneficio mundial que mencionan Lépez Toache et al.
(2016); si bien, las grandes industrias realizaban proyectos de desarrollo
limpio, estos eran limitados, pues solo tenian que ver con el desarrollo
de energias limpias, las mismas que hacian que este mercado se mueva
de manera circular y no se devuelva nada al ambiente.

Por su parte, Barrientos et al. (2014) mencionaron que el objetivo
de los MDL es ayudar a reducir las emisiones de GEl, pero que las empre-
sas no se comprometen por la causa, sino por los beneficios econémicos
que se pueda generar, considerando asi que los MDL son métodos de
financiamiento parcial y que contribuyen a la vanguardia tecnolégica.

Los esfuerzos a nivel mundial promovidos por ciertos gobiernos
y cientificos han enfocado a la mitigacién de los problemas de cambio
climético, entre otros, con proyectos MDL, en este sentido paises lati-
noamericanos con baja actividad industrial, se convierten en potenciales
generadores de excedentes de emisiones de carbono, lo cual les da la
posibilidad a estos paises de involucrarse activamente en los mercados
para obtener significativos beneficios econémicos con inversién tanto
nacional como internacional (Loewen De Enns, 2022).

Sin embargo, se expresaron temores acerca de los problemas del
mercado voluntario de carbono convencional, como la baja confiabilidad
de los créditos de carbono, la falta de transparencia contable, insuficien-
tes herramientas regulatorias y relativamente altos riesgos comerciales,
principalmente atribuibles a la ausencia de metodologias y procedimien-
tos de validacién. Para superar estos problemas y ganar credibilidad para
los créditos de carbono, se desarrollaron una serie de estandares y regis-
tros de carbono voluntarios y objetivos que garantizaban la transparencia
de las transacciones crediticias (Lee et al., 2018).
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Cada vez es mas claro que los créditos de carbono generados por
los proyectos del MDL no brindan los mismos beneficios de desarrollo
sostenible, como se esperaba gracias al PK. Ahora se ha desarrollado una
certificacion independiente para satisfacer las necesidades de los com-
pradores que buscan créditos de carbono con altos niveles de beneficio.
En promedio, los compradores estan dispuestos a pagar una prima de
precio de 1,12 por tonelada de didxido de carbono equivalente por cré-
dito de carbono en reconocimiento de los beneficios (Parnphumeesup &
Kerr, 2015).

Un aporte importante es que este mercado empezé a darse de
baja en el 2013 (Gonzalez, 2017), pero su ausencia no se sintié por que
los autores siguen asociando a los bonos de carbono con los bonos ver-
des, por tal motivo al entrar los bonos verdes en el mismo afo al merca-
do, no se sinti6 su falta. Para otros autores los bonos verdes llegan como
instrumento financiero medioambiental reforzado que cumple la misma
funcién que los bonos de carbono, pues abarcan una variedad de pro-
yectos medioambientales, normativas internacionales y son confiables
en el tiempo.

En la actualidad se plantea a las finanzas verdes como una herra-
mienta importante para lograr la neutralidad de carbono, en este con-
texto el crédito verde desempefia un papel importante entre el cambio
climatico y el impulso del crecimiento econémico, se plantea que es-
tos créditos verdes pueden promover la reduccién de las emisiones de
carbono. Conjuntamente, los intercambios y la cooperacién internacio-
nal son cruciales, los gobiernos pueden cooperar con otros paises para
ajustar la estructura del crédito verde y desarrollar productos financieros
bajos en carbono, para compensar las emisiones contaminantes (Jiao et
al., 2023).
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Conclusiones

e puede concluir que los bonos de car-

bono se desarrollaron por la influencia
de factores ecoldgicos, econdmicos y poli-
ticos, funcionando positivamente durante el
primer periodo establecido por el Protocolo
de Kioto, considerando que parte de los be-
neficios de los bonos de carbono han contri-
buido a la reduccién de emisiones aseguran-
do la proteccion de sumideros de carbono,
como los bosques en donde se ubican los
proyectos MDL pudiendo favorecer desde la
vision del desarrollo sostenible a la conser-
vacién, sin embargo desde la vision ecolé-
gica, no se estaba cumpliendo un verdade-
ro compromiso ambiental, pues a través de
este mecanismo se estaba beneficiando a las
grandes industrias para que puedan conta-
minar mas.
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Los CER’s pueden resultar en reducciones de emisiones con di-
ferentes niveles de efectividad, incluso si se asume que todos los crédi-
tos de carbono son perfectos, la realidad es que las emisiones se estan
trasladando de un sector a otro. Estas compensaciones por emisiones
de carbono generalmente no son sostenibles en el tiempo, por lo que
lo mas eficiente seria que las industrias redujeran primero su huella de
carbono individual.

Si bien los bonos de carbono se concibieron con un fin ambiental,
puede darse el caso de la externalizacién de problemas ambientales, es
decir que las empresas e industrias opten por comprar los bonos en lugar
de implementar cambios significativos en sus practicas para reducir las
emisiones.

La caida de los precios de los CER’s, |la especulacién de su perma-
nencia en el mercado y la disputa de si tenian un verdadero compromiso
con el ambiente, llevé a que su demanda disminuyera en el 2013 y sean
sustituidos por el mercado de bonos verdes, el cual se maneja con mejo-
res precios y tiene verdadero compromiso con la disminucién de CO2 en
el ambiente, ademés el mercado no pone tantas trabas para validar los
proyectos como bonos verdes.

Las debilidades que presenta la investigacion son la falta de infor-
macién de la fecha de finalizacién de los bonos de carbono y las conse-
cuencias que causd, se dificulté la busqueda de informacién, pues como
se menciond se confunde los conceptos de estos instrumentos y se los
asocia como lo mismo cuando cada uno cumple funciones diferentes.
Este documento se considera un material Gtil para los interesados en la
era del desarrollo sostenible, por ello se sugiere para futuras investiga-
ciones analizar los diferentes instrumentos financieros sostenibles con el
ambiente e indagar més a profundidad el aporte de los bonos verdes
hacia la neutralidad de carbono cero.
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