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Resumen. La contribucién técnica presenta una dis-
cusion acerca los indicadores definidos por la UN-
FCCC y apropiados para aplicar en proyectos de ge-
neracion eléctrica en Latinoamérica. Se hace énfasis
en el posible uso de indicadores para incentivar el
uso de tecnologias de generacion renovables y miti-
gar la emisién de gases con efecto invernadero a la
atmosfera, en proyectos que se encuentren en fase
operativa. Adicionalmente, se presenta un nuevo
indicador (El del Costo Social del Carbono- SCC-)
diferente a los definidos por la UNFCCC. Finalmente
se centra la discusién en la aplicacion de los indi-
cadores en el caso Colombiano y como la correc-
ta valoracion de las emisiones de CO2 permite una
mayor penetracion a las tecnologias de generacién
renovables como la edlica.

Palabras clave: Indicadores de emisiones, valora-
cion, mitigacion de emisiones de CO2, proyectos de
energias renovables.

Abstract. The paper presents a discussion about
the indicators defined by the UNFCCC and suitable
for application in power generation projects in Latin
America. Emphasis on the possible use of indicators
is done to encourage the use of renewable genera-
tion technologies and reduce the emission of green-
house gases into the atmosphere, in projects that are
in operational phase. Additionally, a new indicator
(The Social Cost of Carbon-SCC) different from tho-
se defined by the UNFCCC is presented. Finally, the
discussion focuses on the application of indicators in
the Colombian case and how the correct assesment
of CO2 emissions allow greater penetration of re-
newable technologies such as wind generation.
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1. INTRODUCCION

Este articulo se deriva del trabajo final de maestria
en Ingenieria Administrativa “Diversificacion de la
Canasta Eléctrica Colombiana Considerando Costos
de Emisiones de COZ2”, de la Facultad de Minas, Uni-
versidad Nacional de Colombia- Sede Medellin [1].
En los ultimos afos, se ha visto la necesidad de intro-
ducir mas proyectos de energias renovables en los
sistemas eléctricos, es decir, proyectos diferentes a
los de energias convencionales (grandes hidroeléc-
tricas y termoeléctricas con combustibles fésiles) [2],
los cuales ayuden a diversificar la matriz de genera-
cion eléctrica. Esto es debido a las implicaciones que
ha tenido en el cambio climatico la emisién de gases
de efecto invernadero, los cuales son causados, en
gran parte, por el consumo de combustibles fosiles
en las centrales termoeléctricas. Sin embargo, a la
hora de evaluar proyectos se han encontrado dife-
rentes fuentes de informacién que pueden llegar a
ser confusas [3].

Resulta claro que los sistemas eléctricos deben bus-
car reducir las emisiones de gases de efecto inverna-
dero. Esto se logra sustituyendo las tecnologias que
consumen combustibles fosiles por energias renova-
bles; de esta forma, se contribuiria significativamente
a reducir los impactos del calentamiento global.

Los sistemas eléctricos alrededor del mundo, tanto
los centralizados como los que tienen una estructu-
ra de mercado, despachan su energia en orden de
mérito, dando prelacién a las de menores costos. Sin
embargo, en pocos sistemas a las termoeléctricas
se les incluye el costo de las emisiones de gases
de efecto invernadero que ellas ocasionan. Si se
considera el costo por contaminar dentro de la de-
cision de despacho, se tendria como resultado que
las energias no convencionales mejorarian su com-
petitividad con respecto a las termoeléctricas y las
desplazarian, logrando una reduccion de emisiones.
La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econoémico (OCDE) le presentd al gobierno colom-
biano en 2015 una serie de recomendaciones sobre
aspectos econdmicos. En el informe, la OCDE hace
énfasis en introducir un impuesto directo a las emi-
siones de CO2 [4], el cual seria incluido en una futura
reforma tributaria.

En este articulo se analizan los diferentes indices
derivados a partir de los mecanismos de desarrollo
limpio —MDL en espaiol y CDM en Inglés- (Clean
Developmet Mechanism —CDM-). Dichos indices son
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utilizados para incentivar los nuevos desarrollos en
generacion renovable y/o para valorar las emisiones
de CO2 en proyectos existentes, lo cual, a su vez,
incentiva sus reducciones.[5], [6].

Se hace especial énfasis en los CER (Certificados
de Reduccion de emisiones) y los EUA (European
Union Allowances) [6], ademas de los trabajos de va-
loracion del costo social del carbono (Social Cost of
Carbon) [7], [8]. Finalmente se identifican los tipos
de proyectos para los cuales deberian ser aplicados.

Hablar de CDM necesariamente implica hacer un
recuento desde el Protocolo de Kyoto sobre las me-
didas tomadas a nivel global y los mecanismos de-
sarrollados para mitigar los efectos del cambio clima-
tico. El protocolo fue inicialmente adoptado por 186
paises, el 11 de diciembre de 1997, en Kyoto, Japon,
y entré vigencia a partir del 16 de febrero de 2005.
Es importante mencionar que la implementacién del
protocolo se planeo en tres fases asi:

1.1. Fases de implementacién del protocolo de
Kyoto

Los expertos que participaron en la elaboracién del
protocolo de Kyoto [9] visualizaron la dificultad de su
implementacion a futuro, motivo por el cual la divi-
dieron en varias fases. La ventaja de dividir la im-
plementacion en diferentes fases consiste en que se
detectan y corrigen los problemas o dificultades que
surgieron en las primeras fases. A continuacion se
describe cada una de las fases propuestas.

1.1.1. Fasel

Esta inicié el 16/02/2005 y termind el 31/12/2007.
Se considera una fase de aprendizaje en la cual fue-
ron creados cuerpos administrativos y regulatorios.
Durante esta fase, 11000 de las mayores industrias
contaminantes, incluidas centrales de generacion
térmica en la Unién Europea (UE), estaban obliga-
das a suministrar datos sobre sus niveles de emisio-
nes anuales. Con base en los datos suministrados
por las industrias, los gobiernos hicieron una emisién
de “allowances” o permisos para emitir toneladas de
CO2. En el afio 2006, se observé que la emisién de
“allowances” o permisos fue excesiva, lo cual colap-
s6 los precios de dichos titulos en el mercado por
sobreoferta. Dhamija [3] afirma que la sobreoferta de
permisos para emitir CO2 se dio debido a que las
grandes industrias y centrales de generacion térmica
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no fueron totalmente transparentes acerca de los da-
tos suministrados a los organismos gubernamenta-
les sobre los niveles de emisiones “reales”. Adicional
al colapso en los precios de los titulos, la consecuen-
cia practica fue que los grandes emisores de CO2,
no se vieron obligados a iniciar la reduccién de las
emisiones durante esta primera fase.

1.1.2. Fasell

Esta inici6 el 01/01/2008 y termino el 31/12/2012. En
este periodo se corrigié el problema de la sobreo-
ferta de titulos correspondientes a las emisiones de
CO2 y sus equivalentes. La correccion consistié en
hacer que todos los titulos emitidos en la primera
fase expiraran con el fin de la misma. Para la segun-
da fase, se emitieron nuevos titulos basados en el
nivel de emisiones real verificado correspondiente a
las industrias en la Unién Europea (UE); de esa ma-
nera, no se genero sobreoferta. En la segunda fase
las industrias si se vieron obligadas a reducir sus
emisiones anuales o a pagar por contaminar.

1.1.3. Fase lll

Esta inici6 el 01/01/2013 y termina el 31/12/2020. Es
la fase actual en la cual los mercados de emisiones
de carbono estan afrontando serias dificultades por
razones que seran explicadas posteriormente. Es
importante mencionar que los titulos emitidos por
los diferentes paises europeos mas Rusia durante la
Fase Il y que no hayan sido acreditados o “consumi-
dos” por las industrias contaminantes, no expiran al
final de la fase Il. Esto quiere decir que dichos titulos
emitidos durante la Fase Il se pueden transar duran-
te la Fase lll hasta que sean acreditados o “consu-
midos”.

1.2. Anexos del Protocolo de Kyoto

Los 191 paises -actualmente- firmantes del protocolo
[9] estan divididos en tres categorias asi:

1.2.1. Anexo |

Este grupo de paises esta integrado por 41 paises
industrializados, los cuales estan obligados a cortar
sus emisiones de gases con efecto invernadero en
5,2%, de manera conjunta, por debajo de los niveles
de emision de 1990. Esta reduccion se debe llevar
a cabo durante el desarrollo de la Fase Il. Adicional-
mente, este grupo de paises esta obligado a ayudar
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a “bloquear” los niveles de emisiones en las naciones
en desarrollo, de tal forma que no se incrementen
descontroladamente en la medida en que se incre-
mente la demanda energética, como consecuencia
del desarrollo econémico y social.

1.2.2. Anexo Il

Este grupo esta conformado por 24 de los 41 paises
industrializados mas ricos, los cuales estan obliga-
dos a proveer financiamiento y soporte técnico adi-
cional a las naciones No anexas. Las naciones No
anexas corresponden a los 145 paises en desarro-
llo, que necesitan ayuda y transferencia tecnolégica
para poder “bloquear” sus emisiones de CO2.

1.2.3. Paises No anexados a |

Estas naciones no tienen metas especificas a cum-
plir respecto de sus niveles de emisiones de CO2.
Esto se debe a que los paises en desarrollo tienen
una contribucién de emisiones per capita de CO2
minima al compararse con las naciones industriali-
zadas o desarrolladas.

La “United Nations Framework Convention on Cli-
mate Change” (UNFCCC) adopto el principio de res-
ponsabilidades comunes para disminuir los niveles
de emisiones de gases con efecto invernadero, pero
diferenciadas segun la capacidad que tiene cada
pais, de acuerdo a su nivel de desarrollo econdmico
y tecnoldgico [3]. En este principio se basan los me-
canismos flexibles para el desarrollo de tecnologias
e instrumentos financieros que permiten concretar
las metas inicialmente propuestas por el protocolo
de Kyoto.

1.3. Desarrollo de mecanismos flexibles

El protocolo definié cuatro mecanismos flexibles, los
cuales se explican a continuacion con base en el glo-
sario de términos [10] definidos por la (UNFCCC).

1.3.1. Clean Development Mechanism (CDM) o
Mecanismos de Desarrollo Limpio (MDL)

Mecanismos de desarrollo limpio (MDL), por sus
siglas en Inglés. Los CDM impulsan y financian los
desarrollos tecnoldgicos con energias renovables, la
reforestacion y conservacion de bosques naturales o
cultivos forestales. Un objetivo de los CDM consiste
en compensar las emisiones causadas en paises in-
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dustrializados mediante la captura de CO2 que reali-
zan los bosques financiados y certificados en Latino-
américa, Africa y Asia. El segundo objetivo consiste
también en compensar las emisiones causadas en
paises industrializados mediante el financiamiento
de desarrollos energéticos con fuentes renovables
-es decir que no utilicen combustibles fésiles-. Los
Certified Emmission Reduction (CER), por sus siglas
en inglés, son instrumentos financieros emitidos por
Europa, Estados Unidos y Japon, los cuales se utili-
zan para financiar los proyectos anteriormente men-
cionados. Las corporaciones que adquieren CER,
basicamente estan pagando una compensacion me-
diante la financiacién de proyectos en el hemisferio
sur, por la contaminacién que dichas corporaciones
causan en el Norte.

1.3.2. International Emission Trading (IET)

Mercado global para los instrumentos financieros
derivados de las emisiones de carbono. Este mer-
cado depende de cantidades de unidades asignadas
a cada pais y basicamente ha fracasado debido a la
posicion de los Estados Unidos (empresarios y go-
bierno).

1.3.3. Joint Implementation (JI)

Esta produce los instrumentos financieros, Emission
Reduction Unit (ERUs), instrumentos que cumplen la
misma funcion que los CER. La diferencia consiste
en que son exclusivos para el financiamiento de pro-
yectos de energias renovables, cuidado o cultivo de
bosques en Rusia, Ucrania y los antiguos paises de
la cortina de hierro.

1.3.4. European Union  Emission

Scheme (EU ETS)

Trading

Este es el mayor mercado de carbono en el mundo
y en el cual principalmente se transan los European
Union Allowances (EUA), los CER y los ERU. Los
EUA son los instrumentos financieros que le dan a
su tenedor el derecho de emitir una tonelada de CO2
0 sus gases equivalentes. Cada gran contaminador
en Europa, bien sea industria o central térmica de
generacion, tiene que acreditar (a finales de marzo
de cada afio) un EUA por cada tonelada de CO2 que
emitié durante su operacion el afio inmediatamente
anterior [11]. En caso tal de que el contaminante esté
“largo” entre el numero de EUA que posee versus el
numero de toneladas emitidas, debe pagar fuertes
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multas que oscilan entre 100 y 130 euros por cada
tonelada de CO2 emitida y no acreditada con su res-
pectivo EUA.

1.3.5. Clasificaciéon de Titulos CER, agrupados
por tipos de tecnologias

La UNFCCC, en su mas reciente publicacién para
la consulta sobre los CDM y sus metodologias [6],
agrupa diferentes caracterizaciones aplicadas por
tipos de tecnologias. En la Figura 1 se observan
los titulos CER definidos para aplicar unicamente
en el desarrollo de nuevos proyectos de expansion
en generacion con energias renovables. Los titulos
ACMO002 aplican para la financiacién de hidroeléc-
tricas con capacidad mayor de 20MW. Los titulos
AMS-I.D. aplican para la financiacion de hidroeléc-
tricas con capacidad menor de 20MW. Los titulos
AMS-I.B. aplican para la financiacién de proyectos
de generacion eolica. Cabe anotar que los titulos con
mayor volumen de transaccion son los relacionados
con centrales hidroeléctricas. En total, se tienen tre-
ce grupos de titulos CER, los cuales se definen de
acuerdo al tipo de tecnologia a aplicar en proyectos
especificos. En la Figura 2, se observan los titulos
CER definidos en la categoria de reforestacion y
otras metodologias, los cuales son utilizados para fi-
nanciar la reforestacion y el cuidado de bosques que
garanticen la compensacion de emisiones de CO2
en otras regiones.

2. METODOLOGIA

Una vez hecha la revision acerca de los CDM crea-
dos a partir del protocolo de Kyoto, cobra importan-
cia analizar las dificultades que se presentan para su
implementacion.

Inicialmente se hace un analisis de los condicionan-
tes histéricos de estos indices. Posteriormente se
hace un analisis de la serie de tiempo de estos in-
dicadores, identificando las variaciones que han te-
nido desde su creacion y se discute la aplicabilidad
de estos [7], para la financiacion de proyectos en los
sistemas eléctricos de América Latina. Finalmente se
presenta una propuesta para valorar el costo de las
emisiones de CO2, en un estudio de caso del merca-
do de energia en Colombia.

Este estudio se basa en la valoracion de los costos

de generacion de las plantas termoeléctricas a car-
boén y gas, en comparacion con la energia edlica.
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Fig. 1. “Titulos CER” definidos para proyectos con energias renovables, tomado de [6]
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Fig. 2. Titulos CER definidos para reforestacion y otras metodologias [6]
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2.1. Desacuerdos y problemas de
implementaciéon del protocolo de Kyoto

Desafortunadamente, China e India -que actual-
mente se han convertido en grandes contaminantes
globales, debido a su incremento en la demanda
energética, como consecuencia de su acelerado de-
sarrollo econdmico-, no tienen limitaciones especifi-
cas en sus emisiones de carbono. Este error inicial
se debid a que estos dos paises tenian un precario
desarrollo industrial (por lo cual, no eran grandes
contaminadores) durante el periodo previo a la adop-
cion del protocolo.

Mientras que EU reconoce que los paises industria-
lizados son responsables por 70% de la emision de
gases con efecto invernadero, le preocupa simulta-
neamente el surgimiento de futuras fuentes de di-
chos gases. De acuerdo a Eizenstat, “Alrededor de
2015, China sera el mayor emisor de gases con efec-
to invernadero y, para 2025, los paises en desarrollo
en su conjunto emitirdn mas gases con efecto inver-
nadero, en comparacion con el total de los paises
desarrollados” [12].

El hecho de no haberle exigido a China e India com-
promisos y metas puntuales en la reduccion de emi-
siones de CO2, le ha servido como excusa a Esta-
dos Unidos para ser reacio a involucrarse de manera
decidida en el mercado de emisiones de carbono.
Adicionalmente, el gobierno y el empresariado ame-
ricano han priorizado el desarrollo econdmico sobre
el problema del cambio climatico. La posicion del
Gobierno americano se ve reflejada en el hecho de
que no ha sido lo suficientemente exigente al autoim-
poner metas ambiciosas en disminucién de emisio-
nes de CO2 a sus industrias mas contaminantes e
intensivas en consumo energético y a las centrales
de generacion térmica.

Algunas de las metas definidas por el protocolo son:
8% en reduccion de emisiones para la Unién euro-
pea como conjunto, 7% para los estados Unidos, 6%
para Japon, 0% para Rusia (otro gran error desde
el punto de vista ambiental); adicionalmente, permite
incrementos de las emisiones de 8% para Australia
y 10% para Islandia [9]; esto sin mencionar la conta-
minacién causada por los sistemas de transporte. La
nueva sobreoferta de instrumentos financieros CER,
ERU y EUA es causada principalmente por la Fede-
racion Rusa. El precio de estos instrumentos que ac-
tualmente -es decir, durante la Fase IlI- se transan en
el mercado de emisiones europeo ha colapsado, al
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punto de que se estan transando a precios demasia-
dos bajos, inclusive por debajo de sus costos de emi-
sion. La explicacion de la sobreoferta es la siguiente:
el colapso econdmico y politico de la Union Soviética
en 1991, ocasiond una gran desindustrializacion en
Rusia y los paises de la antigua cortina de hierro.
Esta gran desindustrializacion, a su vez, causé una
gran caida en la demanda eléctrica y, por ende, una
disminucion en las emisiones de CO2 hasta del 40%
respecto de los niveles de 1990. Posteriormente, el
desarrollo econdmico ruso ha causado un modes-
to incremento del 15% de sus emisiones de CO2 a
partir de 1998 [3]. Se puede afirmar entonces que el
enorme decremento en las emisiones de CO2 por
parte de Rusia se debe a un efecto colateral, cau-
sado por su colapso econdmico de 1991, mas que
a un esfuerzo por reducir sus emisiones mediante la
implementacién de tecnologias de generacion limpia
o renovable. Como ya se habia mencionado, la meta
adquirida por los rusos en reduccion de emisiones de
acuerdo al Protocolo de Kyoto es del 0% y han tenido
una reduccion real superior al 20%, sin “esforzarse
realmente” para alcanzar dicha meta.

La reduccion real de emisiones por parte de la Fe-
deracion Rusa le permitié acumular un estimado de
hasta 5 billones de titulos CER, ERU y EUA, -crédi-
tos para contaminar- no utilizados durante la Fase
I, los cuales son trasladables y transables durante
la Fase lll. Esta cantidad es el equivalente al esfuer-
z0 hecho por toda la Union Europea para reducir las
emisiones de CO2 durante la Fase lll. Debido a que
el Protocolo de Kyoto es vinculante, los rusos han
inundado el mercado de emisiones europeo con su
“superavit de EUA”. Se ha planteado como solucion
a la sobreoferta de EUA, que se le aplique un factor
de descuento del 30%, 50% u 80% a los créditos que
generan el “superavit de EUA rusos”.

Cabe recordar que el grueso de la generacion eléc-
trica en Europa, EUA, Rusia, China, India y Japén,
esta soportada en centrales de generacién térmica
que necesariamente queman combustibles fdsiles
como carbon o gas natural.

2.2. Descripcion del sistema “Cap and Trade”
que crea los mercados de emisiones de
CcO2

En el protocolo de Kyoto, articulo 17, fue introducido
el “Emission Trading System”, ETS [11], o sistema
transaccional, para crear un mercado de emisiones
que funcione de manera similar a como funcionan
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los mercados de commodities o productos basicos
no procesados en Estados Unidos, Europa y Japén.
EIETS se baso en la exitosa experiencia de los ame-
ricanos, quienes ya habian creado un mercado de
emisiones para combatir la lluvia acida -causada por
la emision de gases contaminantes- al comienzo de
los 90. El mercado de emisiones americano consis-
tid en crear “permisos de polucién”, los cuales eran
transables. Dichos permisos de polucion buscaban
reducir a bajo costo la emision de plomo y didxido de
sulfuro al medio ambiente; este mercado fue crea-
do por el Congreso mediante el “US Clean Air Act
Amendments of 1990”. El mercado de emisiones
contra la lluvia acida se estima que ayudo a reducir
los costos de emision por encima del 50% [12].

La siguiente es una descripcion detallada de cémo
los ETS trabajan:

Dado que los permisos estan limitados a una canti-
dad menor que la cantidad de gas que normalmen-
te se emite, el derecho a emitir se convierte en una
mercancia valiosa. Si se permite el comercio de per-
misos, entonces, un precio de mercado sera esta-
blecido. Aquellos que deseen emitir los gases espe-
cificados mas alla de los niveles permitidos deben o
bien reducir sus emisiones (mediante la implementa-
cion de cambios tecnoldégicos) o comprar permisos
para emitir. Los contaminadores capaces de reducir
sus emisiones a un relativo bajo costo, lo haran en
lugar de comprar permisos para contaminar. Los
contaminadores que se enfrenten a mayores cos-
tos de reduccién tenderan a comprar permisos para
satisfacer los requerimientos gubernamentales. De
esta manera, las reducciones en las emisiones son
hechas por los contaminadores que puedan hacerlo
al menor costo posible, siendo compensados por los
contaminadores que enfrentan mayores costos de
reduccion [12].

El sistema “Cap and Trade” para CO2 de los euro-
peos es una version mejorada del sistema creado
por los americanos para combatir la lluvia acida. Este
sistema esta basado en estimular la reduccion gra-
dual de emisiones de gases con efecto invernadero.
Las metas concretas para el afio 2020 son 21% mas
bajas que el afio 2005 y para el afio 2030, mas am-
biciosas aun, 43% mas bajas que en 2005. Desde el
afo 2013, 11000 empresas y centrales de genera-
cion térmica estan obligadas a reducir sus emisiones
1.47% cada afo hasta lograr un 21% de reduccion
total para la Fase Ill en el afio 2020.

Lampsakos | N° 13 | enero-junio 2015

El sistema lo conforman los 28 miembros de la Unién
Europea mas Noruega, Lichestein e Islandia. Los go-
biernos emiten cada afio un numero determinado de
EUA, permisos para contaminar. Durante la Fase II,
el 100% de los EUA emitidos por los gobiernos era
gratuito -las emisiones hechas por los gobiernos se
consideran emisiones primarias-; en la Fase lll, se
introdujeron cambios significativos para hacer el sis-
tema mas exigente. A partir del afio 2013, el 80%
de los EUA para la industria manufacturera fueron
emitidos de manera gratuita; sin embargo, este por-
centaje ira decreciendo gradualmente hasta alcan-
zar un 30% en el afio 2020. El 20% restante de los
EUA correspondientes al 2013 fueron emitidos por
el mecanismo de subasta publica, en el cual cada
afo se incrementara gradualmente el porcentaje de
EUA subastados hasta alcanzar 70% en 2020, es
decir, las industrias comenzaron a “pagar por con-
taminar”. Adicionalmente, las centrales térmicas de
generacion estan en otra categoria y durante toda la
Fase Ill estan obligadas a comprar mediante meca-
nismo de subasta el 100% de los EUA que requieran,
de acuerdo a su respectivo nivel de contaminacion
anual [11].

La compra de los EUA por parte de las centrales
térmicas de generacién, sumado al hecho de que
cada afo reciben un menor numero de EUA, pue-
de obligar a dichas plantas a implementar cambios
tecnoldgicos o migrar hacia sistemas de generacion
menos contaminantes -en términos de emisiones-.
Por ejemplo, si el “switching cost” por cambiar de
carbon a gas natural como combustible para la cen-
tral es superior a lo que cueste comprar los EUA,
la decisién es simple: se “paga por contaminar”. El
“switchig cost” esta directamente relacionado con el
precio de los EUA en el mercado de emisiones euro-
peo, es decir, a cuanto se estan transando los EUA.
Si el precio de los EUA es alto, supéngase por enci-
ma de 20 euros, comienza a verse interesante hacer
los cambios tecnoldgicos necesarios para cambiar
de carbén a gas natural. Otra alternativa para los
grandes generadores seria migrar hacia tecnologias
limpias de generacion, donde no tendrian que com-
prar EUA, como son la edlica, la solar fotovoltaica o
la geotérmica [11].

2.2.1. Problemas para la implementacion del
“Sistema Cap and Trade”

El sistema “Cap and Trade” ha tenido problemas
causados principalmente por la sobreoferta de EUA
en las Fases Il y Ill. La sobreoferta ha colapsado ar-
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tificialmente la formacion de precios de transaccion.
Los bajos precios de los EUA, a su vez, han desesti-
mulado a las industrias manufactureras y de genera-
cion eléctrica a adoptar los cambios tecnoldgicos re-
queridos para disminuir drasticamente y, en periodos
de tiempo cortos, la enorme cantidad de emisiones
de gases de efecto invernadero. Surge entonces la
pregunta ¢ Por qué simplemente no se cambia el sis-
tema “Cap and Trade” por un sistema impositivo que
penalice las emisiones de gases con efecto inverna-
dero que sea mas eficaz en lograr reducciones ambi-
ciosas y que estimule la migracién hacia tecnologias
de generacion eléctrica renovables?

La respuesta a esta pregunta, formulada en el pa-
rrafo anterior, nos indicara cudl es el sistema ideal a
adoptar en Colombia, en caso tal de que el gobierno
decida estimular la reduccion de emisiones de CO2
por parte de la industria manufacturera y principal-
mente para las centrales térmicas. En este punto es
fundamental resaltar que el sistema ideal para esti-
mular la reduccion de emisiones de CO2 sera el que
se utilice en este trabajo, para poder valorar el costo
de dichas emisiones. Luego, el costo por tonelada
de CO2 emitida sera incorporado como un costo va-
riable adicional del proceso de generacién eléctrica,
por parte de las centrales térmicas en Colombia. In-
corporar el costo por tonelada de CO2 emitida dentro
los costos de generacion eléctrica de las centrales
térmicas en Colombia permite aproximar aun mas
sus respectivas estructuras de costos a estandares
internacionales.

Para dar respuesta a la pregunta previamente for-
mulada, primero se analizan las caracteristicas del
sistema “Cap and Trade”. Se puede afirmar que
este sistema premia financieramente los esfuerzos
que las industrias altamente contaminantes y el sec-
tor de generacion eléctrica hagan para reducir sus
emisiones anuales de CO2 por debajo de las metas
inicialmente impuestas. Esto quiere decir que la so-
brereduccion de emisiones crea un estimulo finan-
ciero, ya que la industria que realice los cambios
a tecnologias limpias de producciéon o generacion
puede acumular los EUA previamente asignados y
vender o transar los EUA que le sobren afio tras afio,
lo cual crea nuevos ingresos para esas industrias.
También se presenta el caso de las industrias que
no adopten tecnologias mas limpias de produccién
0 generacion eléctrica: estas industrias siempre es-
taran “cortas” respecto de la cantidad de EUA asig-
nados anualmente. Por lo tanto, las industrias mas
contaminantes se veran obligadas a comprar en el
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mercado de emisiones su faltante de EUA, el cual
sera el “sobrante” de las industrias mas limpias que
estaran “largas en EUA”.

Ahora se analizan las consecuencias de adoptar un
sistema impositivo que penalice fiscalmente las emi-
siones de CO2. Se observa que esta politica, al no
poseer un incentivo financiero, genera un efecto con-
trario al buscado, o sea, desestimula las industrias
para lograr el cumplimiento de las metas impuestas
en términos de reduccion de emisiones de CO2. Una
politica de penalizacion fiscal a las emisiones de ga-
ses con efecto invernadero crea un efecto psicolo-
gico consistente en que accionistas y gerentes del
sector de generacioén eléctrica vean la norma como
una persecucion a su actividad econémica por el he-
cho de ser contaminante, en lugar de ver esta politi-
ca como una medida que busca la incorporacion de
tecnologias mas limpias y eficientes que reduzcan
los niveles de emisiones. Por el contrario, el siste-
ma “Cap and Trade”, dado que posee un estimulo
financiero por superar las metas en reduccién de
emisiones, se convierte en un estimulo permanente
para alcanzar, afo tras afio, metas mas ambiciosas
en términos de reduccion de emisiones.

Con base en el analisis presentado, se observa que
el sistema “Cap and Trade” utilizado por los euro-
peos tiene ventajas sobre un sistema de penaliza-
cion fiscal a las emisiones de gases con efecto in-
vernadero. La respuesta a la pregunta formulada es
que el sistema “Cap and Trade” es mas eficaz en
lograr reducciones significativas de las emisiones de
CO2, a pesar de que el precio de los EUA transados
se encuentre actualmente demasiado bajo. En con-
clusién, en este trabajo se adoptara el precio de los
EUA para valorar el costo de cada tonelada de CO2
emitida por centrales térmicas de generacioén eléctri-
ca. Dicho costo sera incorporado como un costo va-
riable adicional e inherente a las centrales térmicas
de generacion eléctrica en Colombia.

2.3. indices que conforman el “Sistema Cap
and Trade”

El “Sistema Cap and Trade” esta conformado por dos
familias de indices o instrumentos financieros. La
primera familia la conforman todos los titulos CER,
mientras que la segunda familia corresponde a los
titulos EUA.
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2.3.1. Promedio de precios histéricos del
instrumento “Futuro CER”

El comportamiento histérico de los CER se ha visto
afectado por la sobreoferta de titulos en el mercado
de emisiones europeo. Probablemente la actual re-
cesion en la Eurozona ha movido los cimientos del
mercado de emisiones europeo. Lo anterior se tra-
duce en que los gobiernos Europeos destinan cada
vez menos presupuesto para financiar desarrollos
limpios por fuera de la Eurozona. Adicionalmente, los
flujos de capital de inversionistas privados tienden a
irse hacia el desarrollo de tecnologias innovadoras
en términos de eficiencia y menos dependientes de
combustibles fosiles, es decir, el capital privado pre-
fiere apostarle a estas tecnologias innovadoras sin
incurrir en los tramites burocraticos que los CDM re-
quieren [13]. En sintesis, la suma de todos los fac-
tores previamente descritos hace que la transaccion
de todos los titulos CER se haya deprimido ostensi-
blemente. En la Figura 3, se observa el colapso del
precio de los titulos CER que se transan a diario en
la plataforma del Intercontinental Exchange; la linea
gris clara muestra que dichos titulos en la actualidad
se acercan a 0 Euros.

2.3.2. Promedio de precios histéricos del
instrumento “Futuro EUA”.

En la Figura 4, se encuentra la grafica correspon-
diente a la serie de precios diarios de transaccion del
instrumento “Futuro EUA”, los cuales se encuentran
disponibles en el “Emissions Index” del Interconti-
nental Exchange [15].

Al observar la Figura 4, se observa que el instru-
mento tuvo sus mas altos precios de transaccion al
comienzo de la fase |. Luego se desplomd debido
a que las empresas en dicho periodo no se vieron
obligadas a disminuir sus emisiones. Dado el hecho
de que los titulos emitidos en la fase | expiraban
con la terminacion de esta, se vio un repunte en los
precios al comienzo de la fase Il. Una vez los titulos
emitidos por la Federacion Rusa inundan el mercado
en la fase Il, los precios se desploman de nuevo. En
la fase lll, los precios tocan minimos histéricos por
debajo de 4 euros; sin embargo, rebotan y en la ac-
tualidad se transan cerca a los 7 euros.
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2.3.3. Un nuevo enfoque para valorar el costo
de las emisiones de CO2 -concepto SCC-

El costo social del carbono (o SCC por sus siglas en
Inglés) es un concepto mas avanzado para valorar
las emisiones de CO2 que los EUA de los europeos.
Este concepto es tedrico y NO involucra instrumen-
tos financieros o futuros de emisiones que se puedan
transar en el Intercontinental Exchange (ICE). Los
SCC, aunque son elementos de valoracion tedricos
no transables, pueden de hecho valorar de una ma-
nera mas aproximada y real, el costo de las emisio-
nes de CO2.

En la Figura 5, se correlaciona el incremento del
promedio global del temperatura con el incremento
en la concentracion de CO2, medida en particulas
por millén (ppm) en la atmdsfera. En el eje vertical
izquierdo se observa la temperatura global en Fahr-
enheit (F); el eje vertical derecho representa la con-
centracion de CO2 en particulas por milléon (ppm) y
el eje horizontal representa la escala de tiempo en
afos. Las lineas azules representan los afios en los
cuales la temperatura superficial de la tierra ha es-
tado por debajo del promedio histérico. Las lineas
rojas representan los afos en los cuales la tempe-
ratura superficial de la tierra ha estado por encima
del promedio histérico. La linea negra representa la
medicion anual de concentracion de CO2 en ppm.
Se puede observar la correlacion entre el incremento
de la concentracion de ppm y el incremento de la
temperatura medida en la superficie de la tierra so-
bre el promedio global histérico, segun Interagency
Working Group on Social Cost of Carbon [8].

Primero, los SCC no estan afectados por las leyes
de oferta y demanda que rigen el mercado. Segundo,
los SCC buscan valorar el dafio econémico asocia-
do al incremento de la temperatura promedio en la
superficie terrestre, debido al incremento en la con-
centracién de particulas por millon o ppm de CO2 en
la atmdsfera, que es causada por la emision de CO2
al quemar combustibles fésiles. Esta valoracién del
dafno econdmico se hace al convertir las emisiones
proyectadas de CO2 en incrementos de temperatu-
ra, que ocasiona impactos negativos socioeconémi-
cos en los paises y en el crecimiento del PIB de cada
pais.

El SCC aparece en un documento de soporte técnico
para analisis del impacto regulatorio elaborado para
la casa blanca, por un amplio grupo interinstitucio-
nal que involucra diferentes agencias, departamen-
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tos y secretarias del gobierno federal de los Estados
Unidos. El propésito de los SCC es “permitirle a las
agencias incorporar los beneficios sociales de la re-
duccion de diéxido de carbono (CO2) en el analisis
de costo-beneficio de las medidas normativas que
tengan impactos pequefios, o “marginales” [8], en
las emisiones globales acumuladas de CO2". Otra
manera de entender los SCC es “un estimado de los
dafios monetizados, asociados con un aumento in-
cremental de las emisiones de CO2 en un afio dado”
[8]; dicho estimado se proyecta en USD por tonelada
métrica de CO2 emitida.

El SCC puede ser visto entonces como un costo aso-
ciado a los dafios causados por el cambio climatico
debido a las emisiones de CO2. También puede ser
visto como un beneficio por la reduccién de emisio-
nes de CO2. De hecho, al valorar el costo de dichos
dafios, lo que se busca es concientizar a los tomado-
res de decisiones para que adopten diferentes acti-
tudes y cambios tecnoldgicos que permitan reducir a
nivel global las emisiones de CO2. Los valores de los
SCC dados desde el 2010 hasta el afio 2050 resultan
de tres diferentes modelos de valoracién integrada,
donde los datos desde 2010 hasta 2013 son los esti-
mados mas recientes y reales, mientras los datos de
2014 a 2050 son datos proyectados. La mas reciente
actualizacion del documento corresponde a noviem-
bre de 2013. Para profundizar sobre el SCC, favor
leer [7]. Los modelos se corren para diferentes esce-
narios y tasas de descuento, donde la tasa de des-
cuento mas realista es del 3% y se hace con dolares
constantes de 2007. La valoracion inicia en 2010 con
un costo de 32 USD por ton de CO2 emitida, mien-
tras que para 2014, dicho costo se ha incrementado
a 36 USD por tonelada de CO2 emitida.

2.3.4. Precio histérico del “concepto SCC”

Los precios histéricos de los SCC son presentados
anuales en el documento de [7] y aparecen valora-
dos a partir del afio 2010. Con el animo de hacer el
ejercicio académico, en este trabajo se extrapolaron
valores para obtener los precios en los afos 2006,
2007, 2008 y 2009 -que no aparecen en dicho docu-
mento-; en general, se puede afirmar que los valores
de SCC estimados por los modelos aumentan a una
rata de 1 USD/afo. En la Tabla 1 se presentan los
valores utilizados en este trabajo.
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3. RESULTADOS ESPERADOS

Se hace pertinente presentar una sintesis sobre el
uso de los diferentes instrumentos financieros que
surgen a partir de los CDM y su posible aplicacion
para el desarrollo de proyectos en el sector eléctrico
latinoamericano. Es importante resaltar que dado el
desplome de los titulos CER vy las restricciones im-
puestas para su emision en la fase lll, se tiene una
gran incertidumbre frente al la permanencia de estos
titulos en el futuro cercano.

3.1. Aplicacién de los CER en el sector eléctrico
colombiano

En caso tal de que los CER subsistan y se recupe-
re su precio, estos titulos pueden ser utilizados para
financiar parte de la fase constructiva de nuevos pro-
yectos de generacion eléctrica con fuentes renova-
bles, es decir, nuevos proyectos de generacion eléc-
trica que hagan uso de fuentes hidraulicas o edlicas
podrian aplicar especificamente por titulos CER. Los
titulos ACMO002 aplicarian para la financiacion de hi-
droeléctricas con capacidad mayor de 20MW, mien-
tras que los AMS-I.D. aplicarian para la financiacion
de hidroeléctricas con capacidad menor de 20MW.
Una alternativa para incrementar la diversificacion
de la matriz eléctrica mediante fuentes renovables es
la generacion edlica. Los titulos AMS-I.B. aplicarian
para parte de la financiacion de proyectos edlicos [6].

Independiente del futuro de los CER, se debe resaltar
que nuevos proyectos de generacion edlica en Co-
lombia resultan atractivos a los ojos de inversionis-
tas, debido a dos razones. Primero, la ultima tecnolo-
gia de aerogeneradores, como el Nordex N117/3000
[16], presenta un notable incremento en su factor de
planta. Este incremento hace su operacion rentable
y competitiva al comparar sus costos de generacion
con los costos de las plantas térmicas a gas o carbon
[1]. El segundo elemento que hace aun mas competi-
tivos los costos de la generacion edlica son los bene-
ficios de la ley colombiana 1715 de 2014, que busca
incentivar el uso de nuevas tecnologias renovables.
La ley 1715 incluye beneficios como la exencién de
aranceles para la importaciéon de equipos, exclusion
del pago de IVA de dichos equipos, ademas de una
reduccion de renta “por los 5 afios siguientes al afo
gravable en que hayan realizado la inversién, del cin-
cuenta por ciento (50%) del valor total de la inversion
realizada” [17]
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Tabla 1. Precios historicos del “concepto SCC”. Fuente: Elaboracion propia [1].

r DATOS EXTRAPOLADOS

| DATOS DE
DOCUMENTO [7]

Afo SCC (USD / ton de CO2)
2006 28
2007 29
2008 30
2009 31
2010 32
2011 33
2012 34
2013 35

3.2. Aplicacién del instrumento “Futuro EUA”

Basicamente, los EUA son instrumentos apropiados
para valorar el costo de las emisiones de CO2 en
centrales térmicas de generacion y desincentivar el
uso de estas tecnologias contaminantes. Los EUA
serian los instrumentos a elegir por los paises de la
region, en caso tal de que se busque desincentivar el
uso de tecnologias contaminantes y simultaneamen-
te incentivar el uso de tecnologias no contaminantes
como la edlica. Lo anterior se explica en el hecho de
que los EUA imponen un sobrecosto significativo en
los costos variables de operacion para los generado-
res térmicos.

3.3. Aplicacién del “concepto SCC”

Al igual que los EUA, el concepto SCC sirve para
valorar el costo de las emisiones de CO2 en las cen-
trales térmicas, ademas de desincentivar su uso. El
concepto SCC no esta afectado por la volatilidad que
puede tener un instrumento financiero como el futuro
EUA -debido a las leyes de oferta y demanda-. En
principio, el concepto SCC puede tener una valora-
cion mas real del costo de las emisiones de CO2, si
se compara con el futuro EUA.
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Tabla 2. Costos promedio de generacién, considerando EUA, SCC; periodo (2006-2013) Fuente: Elaboracion propia.

Costo promedio
Tipo de Tecnologia (2006-2013) COP
Hidraulica (H) 104,28
Térmica carbon (TC) 104,88
Térmica Gas (TG) 126,51
Edlica (E) ; (N80/2500) 172,01
Edlica (E) ; (N117/3000) 104,52

Costo con EUA [Costo con SCC
(COP) (COP)
104,28 104,28
145,21 173,02
146,95 161,05
172,01 172,01
104,52 104,52

3.4. Costos de generacion por tecnologia,
considerando los futuros EUAy el concepto
SCC

Una manera de visualizar el impacto sobre los costos
de generacién que causa valorar el costo de las emi-
siones de CO2 consiste en comparar los costos de
diferentes tecnologias de generacion, haciendo uso
de los futuros EUA y del concepto SCC. En la Tabla
2, se presentan los costos promedio de generacion
de las tecnologias hidraulica (H), térmica carbon
(TC), térmica a gas (TG) y edlica (E), para el periodo
comprendido entre los afios 2006 a 2013, en pesos
colombianos ($ o COP). Con respecto a los costos
de la energia edlica, es importante mencionar que
son valores calculados con el régimen de vientos
en el intervalo de tiempo mencionado (2006-2013),
medido en el sitio Puerto Bolivar, Guajira, Colombia.
Como resultado de estos calculos se presentan dos
valores tedricos de costos: el primero es el costo de
generacion para una turbina NORDEX N80/2500; El
segundo costo edlico es el calculado para una turbina
NORDEX N117/3000, la cual pertenece a una nueva
generacion de turbinas con mayor eficiencia en com-
paracion con las anteriores. Se observa claramente
que con esta nueva turbina, el costo de generacion
seria altamente competitivo en comparacioén con las
otras tecnologias.

Se observa que la energia hidroeléctrica es la de me-
nor costo, los costos de las térmicas en la primera
columna son competitivos. Sin embargo, al incluirle
a estos costos lo referente a las emisiones de ga-
ses de efecto invernadero (EUA 'y SCC), se observa
cémo los costos suben dramaticamente, pasando a
ser menos competitivas aun que la energia edlica.
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4. CONCLUSIONES

En general, se concluye que la valoracion definida
por la UNFCCC no es suficiente para identificar e
impulsar todo el potencial de energia renovable po-
sible. Se recomienda tomar otros indicadores como
el SCC.

Se ha encontrado gran volatilidad en los indicadores
derivados de los CDM; gran parte de esta es debido
ala dinamica del mercado, la cual a esta influenciada
por condicionamientos politicos y macroecondémicos
de los paises desarrollados y de los paises en desa-
rrollo [3].

Dado que actualmente los precios de los CER se en-
cuentran cercanos a cero euros, NO se recomienda
utilizar estos instrumentos como fuente de financia-
cion alternativa para la fase constructiva de proyec-
tos de generacion con fuentes renovables. Solo se
recomienda hacer uso de los CER en caso tal de que
su precio vuelva a estar por encima de los 7 Euros.

Los futuros EUAYy el concepto SCC son ambos apro-
piados para valorar el costo de las emisiones de CO2
en plantas de generacion térmica. Su uso es valido
en caso tal de que los paises decidan incentivar el
uso de tecnologias de generacion con fuentes reno-
vables y simultdneamente desincentivar el uso de
fuentes contaminantes.

Con respecto al caso colombiano, se evidencia que,
dependiendo de la valoracion que se escoja para las
emisiones, las tecnologias renovables como la edli-
ca podrian tener mas oportunidad de penetrar en el
mercado. Adicionalmente se observa que si se de-
cide valorar el costo de las emisiones de CO2 y se
carga este costo variable a los costos totales para
las plantas térmicas a carbdn y térmicas a gas, estas
pierden competitividad frente a las tecnologias reno-
vables [1].
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5. LISTA DE SiMBOLOS Y ABREVIATURAS

Abreviatura / Simbolo Término

co,
OCDE
MDL
CDM
CER

UE
UNFCCC
IET

Il

EU ETS
EUA
ERU
MW
ACMO002

AMS-1.D.
AMS-I.B.

SCC

ICE

F

ppm
usD
SoCoP
H

TC

TG

E

Gas, Didxido de carbono

Organizacién para la Co-operacién y el Desarrollo Econdmico
Mecanismos de Desarrollo Limpio

Clean Developmet Mechanism
Certificados de Reduccién de Emisiones
Unién Europea

United Nations Framework Convention on Climate Change
International Emission Trading

Joint Implementation

European Union Emission Trading Scheme
European Union Allowances

Emission Reduction Unit

Mega Watt

Titulo CER especifico

Titulo CER especifico

Titulo CER especifico

Costo Social del Carbono

Intercontinental Exchange

Farenheit

particulas por millédn

Délar Americano

Peso Colombiano

Hidraulica

Térmica a carbdn

Térmica a Gas

Edlica
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