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RESUMEN

El proposito de este documento es demostrar como ha evolucionado el mercado
de valores del medio ambiente en el contexto nacional y mundial, y la aplicacion
de nuevos productos financieros de inversibn hacia la comercializacion de
certificados de reduccién de emisiones (CERS) y la aplicacion de los derivados del
clima en productos financieros que puedan ser empleados como forma de
cobertura contra eventos especificos inesperados del clima en un mercado

emergente que se encuentra en evolucion.

Asi como todos los dias se negocian acciones en las Bolsas de Valores del
mundo, también se pueden comprar y vender créditos de reduccién de emision de
gases de efecto invernadero. Por lo tanto, para poder implementar y llegar al
mercado se debe partir de un andlisis general del desarrollo del mercado, los
mecanismos de flexibilidad del MDL, el portafolio general de proyectos, y la

evolucion de los derivados del clima.

También se identificaran diferentes productos financieros de inversion para el
analisis e interpretacion teniendo como referencia estas estrategias para ser
aplicados en Colombia. A su vez proponer el disefio de un producto financiero del
medio ambiente ajustado al mercado colombiano con el fin de imponer una nueva

estrategia que contemple aspectos de cobertura en las empresas.

Este estudio tiene como fin profundizar frente al nuevo mercado en crecimiento y
ampliar el conocimiento teorico en el disefio de productos financieros y su debido
procedimiento para la aplicacion al mercado de valores del medio ambiente, dada
la etapa de identificacion de productos financieros, se tomaran estrategias de

cobertura y de redisefio ajustado al contexto colombiano.



INTRODUCCION

El calentamiento global es una amenaza constante en la vida diaria, que afecta en
general, los negocios, las inversiones y la salud, por ello es de gran interés

familiarizarnos con el cuidado y conservacion del medio ambiente.

El mercado de valores del medio ambiente esta cada vez mas constituido y hace
presencia en el mundo como principal meta la necesidad de reducir emisiones de
efecto invernadero, por lo tanto se han combinado una serie de acciones
conjuntas de todos los paises para implementar mecanismos que ayuden a
contrarrestar el riesgo climéatico y a su vez encontrar modelos de cobertura frente a
factores del clima que puedan afectar los ingresos y costos de una empresa que

genera incertidumbre y volatilidad en sus flujos de efectivo.

Por lo tanto es de suma importancia conocer y explorar el mercado de valores del
medio ambiente donde la mayoria de las empresas busquen cubrir los riesgos
asociados a pérdidas provocadas por eventos del clima haciendo un analisis
general del mercado de valores en conjunto con el medio ambiente para proponer
el disefio de un producto financiero ajustado al mercado colombiano con el fin de
imponer una nueva estrategia que pretenda contribuir a mejorar el impacto
ambiental y a su vez implementar formas de cobertura antes posibles riesgos

climéaticos.

Por lo tanto la inversiébn ambiental se convierte en un factor clave para acceder a
mercados internacionales. Y no solo ofrece oportunidades de cobertura sino
también abre campos los especuladores con lo cual se generan oportunidades de
inversion e interés empresarial a nuevas estrategias de mercado que ayuden al

desarrollo econdmico, social y ambiental de las empresas.



OBJETIVO GENERAL

Andlisis fundamental del mercado de valores del medio ambiente para su

aplicacion de nuevos productos de inversion en Colombia.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Estudiar la evolucion y desarrollo del mercado de valores e interés

empresarial por el medio ambiente.

Contextualizar el mercado de valores para el medio ambiente en el entorno

mundial y nacional.

Identificar y caracterizar los productos financieros de inversion relacionados

con el medio ambiente.

Proponer un producto financiero del medio ambiente ajustado al mercado
con el fin de imponer una nueva estrategia que contemple aspectos de

cobertura en las empresas.



1. LA EVOLUCION Y DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES E
INTERES EMPRESARIAL POR EL MEDIO AMBIENTE.

1.1 Evolucion general del mercado:

La constante evolucion del mercado de valores ha venido formalizando una nueva
estrategia de inversion, en el cual se esta desarrollando un mercado referente al
medio ambiente con gran crecimiento y potencial en el futuro, por lo tanto
acuerdos internacionales como la Convencion de Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico(CMNUCC)! y el protocolo de Kyoto?, ponen a paises
industrializados (Anexo 1) y en via de desarrollo a tomar conciencia que el clima
es de los mayores factores que influyen en la economia de un pais.

En busca a una solucion se crearon mecanismos para contribuir a reducir
emisiones de gases efecto invernadero, por lo tanto los paises que contaminan
tienen una exigencia de reducir sus emisiones o bien comprar “certificados por la
reduccion de emisiones (CERs) emitidos por industrias limpias de paises en
desarrollo a fin de cumplir con sus cuotas de emision para reducir el calentamiento

global.

Por lo tanto las iniciativas de los acuerdos internacionales conllevan a revisar el
mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) e involucrarlos en el desarrollo econémico
de las empresas cuando aumenta su consumo de energia, buscando asi
alternativas que contribuyan a reducir dichas emisiones, donde se convierte en
una herramienta de gran interés a nivel empresarial, donde paises como Colombia

entren a participar de manera activa en las acciones tomadas para contrarrestar el

1 CMUNCC: Fue adoptada en Nueva York el 9 de mayo de 1992 y entrd en vigor el 21 de marzo de 1994. El
objetivo de la CMNUCC es estabilizar las concentraciones de gases efecto invernadero en la atmdsfera, a un
nivel que impida efectos peligrosos en el sistema climatico.

2 PROTOCOLO KYOTO: es un acuerdo internacional que tiene por objetivo reducir las emisiones de seis
gases que causan el calentamiento global: diéxido de carbono (CO,), gas metano (CH,) y éxido nitroso (N,O)


http://es.wikipedia.org/wiki/Nueva_York
http://es.wikipedia.org/wiki/9_de_mayo
http://es.wikipedia.org/wiki/1992
http://es.wikipedia.org/wiki/21_de_marzo
http://es.wikipedia.org/wiki/1994
http://es.wikipedia.org/wiki/Calentamiento_global
http://es.wikipedia.org/wiki/Di%C3%B3xido_de_carbono
http://es.wikipedia.org/wiki/Metano

cambio climatico, ya que se obtienen beneficios tributarios, recursos financieros a
menor costo, y atraer un gran flujo de inversion muy importante al pais en sectores

como el forestal, de residuos, energético, transporte, industrial y agricola.

De manera que el interés empresarial por el mercado de valores relacionados con
el medio ambiente estd representado principalmente por proyectos MDL para la
emision de certificados de reduccion de emisiones CER’s®, para su
comercializacién algunos Estados industrializados o empresas emisoras de CO2,
financian estos proyectos de reduccion de emisiones de GEI*, en paises en vias
de desarrollo, equivalente a las toneladas de CO2e que estos generen. Otros, en
cambio, acuden a bolsas del clima en las que ya estdn los proyectos
desarrollados, con las cantidades de emisiones capturadas certificadas o
verificadas, y donde se venden a quienes requieran reducir su propio impacto
ambiental.

En la realidad el pais consolida proyectos MDL emitidos con CERs (Anexo 2) de
reduccion o captura de emisién de gases, donde se busca llegar a una instancia
de comercializacién en el cual la Chicago Climate Exchange (CCX)® considerado
como el Unico escenario en el continente americano en el que se pueden transar
emisiones hoy. Tiene como propaosito principal facilitar la comercializaciéon de CER
a través de su plataforma, con el agregado de contribuir voluntariamente a la

reduccion de gases generadores del efecto invernadero.

3 CERs: Corresponde a un crédito otorgado por la reduccion de emision (o fijacion) de una tonelada de CO,e.
también conocidos como Bonos de Carbono, con lo cual se pueden conseguir fondos para la financiacién o
que ayuden a eliminar barreras que impidan la realizacion del proyecto.

4 GEI: Se denominan gases de efecto invernadero o gases de invernadero a los gases cuya presencia en la
atmoésfera contribuye al efecto invernadero.

5 CCX: Es la primera bolsa de intercambio multisectorial de bonos de carbono, voluntario y legalmente
vinculante, que se cred en el mundo. Los miembros de CCX son lideres en el manejo de gases de efecto
invernadero y representan a todos los sectores de la economia global, y también a organizaciones
innovadoras del sector publico.


http://es.wikipedia.org/wiki/Efecto_invernadero

Para aprovechar la dinamica del mercado se requiere cambios estructurales e
incentivos para llegar a aplicar los mecanismos establecidos. Una encuesta del
Banco Mundial identific6 como las barreras mas importantes para la
implementacion de MDL, la falta de esquemas locales de promocion, la falta de
financiamiento para las actividades y proyectos, y en los casos de Colombia y
Guatemala, el riesgo pais. A pesar de esas limitaciones se ha aprovechado hasta
ahora el potencial del negocio, generando casi la mitad de los proyectos

negociados en MDL en el mundo.

Actualmente América Latina ha ido evolucionando e identificando el potencial
financiero de sus recursos naturales. A partir de la década de 1990, la mayoria de
los gobiernos centrales abrieron las oficinas correspondientes a la Autoridad
Nacional Designada (AND), encargadas de la aprobacion y promocion del MDL,
que es el paso previo nacional a la certificacion y comercializacion de certificados

de emisiones reducidas.

Existen casos interesantes que muestran que el MDL logra darle a cada region
cierta independencia econémica. Panama, por ejemplo, logré vender un proyecto
de captura de emisiones por la construccion de una hidroeléctrica en US$18
millones, lo que cubria buena parte del costo de la construccion, evitando que el
pais entrara a solicitar préstamos por ese concepto a la banca internacional. A
pesar de ello existen demoras en la parte formal de la aprobacion y certificacion de
los proyectos MDL, tanto en el plano nacional como en la junta ejecutiva del

Protocolo de Kyoto.
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Segun un estudio realizado por el Centro Andino de Economia y Medio Ambiente
(CAEMA)°, en 13 paises de América Latina y el Caribe se analizd6 la
institucionalidad que rodea al MDL y se encontré que durante el 2004 se
presentaron 92 proyectos elegibles al MDL, para ser evaluados y aprobados por
las autoridades nacionales designadas (AND), pero un afio después solo un tercio
habia sido evaluado, entorpeciendo una dindmica que deberia ser fluida para

incrementar beneficios.

Ademas de lo anterior, no existen criterios estandarizados de evaluacion y
aprobacion de proyectos. EI mismo estudio muestra que sélo cinco, de las trece
AND de América Latina, tienen protocolos y procedimientos establecidos, lo que
genera incertidumbre para los desarrolladores del proyecto e inversionistas; sin
embargo, se destacan como modelos para seguir, Argentina, Costa Rica y Perd,
por la rapidez como han implementado y homogeneizado las reglas MDL.

1.2 Portafolio de proyectos MDL

Consoliddndose como una estrategia de inversion y de financiamiento se empieza
a implementar tecnologia limpia en las empresas basada en mecanismos de
flexibilidad del MDL, surgiendo asi una gran variedad de proyectos para llegar a
ser parte del mercado secundario de certificados en un futuro, denominado como

gran negocio para Colombia.

Por lo tanto, el pais cada dia toma iniciativas para seguir aplicando los
mecanismos de flexibilidad para el cuidado del medio ambiente. A continuacién se
presenta el portafolio de proyectos de mecanismo de desarrollo limpio en
Colombia.

6 CAEMA: Investigacidn y asesoria en instrumentos econdmicos para la proteccién del medio ambiente.
Ofrece asesorias a empresas con potencial para hacer grandes reducciones de emisiones de gases efecto
invernadero bajo el programa MDL.
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Entre el Portafolio de proyectos de mecanismo de desarrollo limpio, Colombia
cuenta con un portafolio de 129 proyectos distribuidos de la siguiente forma:

Grafico 1. Relacion portafolio de Proyectos

RELACION DE PROYECTOS MLD POR SECTOR DEL PORTAFOLIO
COLOMBIANO

129

140
120
100
80
60
40
20

Numeo de proyectos MLD/sector

Fuente: MAVDT — www.minambiente.gov.co

Sector Participacion por

sector
Residuos 17.05%
Transporte 8.53%
Forestal 13.18%
Agricola 0.78%
Energético 27.13%
Industrial 33.33%
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De estos 129 proyectos, 40 cuentan con Aprobacion Nacional, 15 proyectos
registrados ante la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio
Climatico CMNUCC, vy, con 5 proyectos con Certificado de Reduccion de
Emisiones - CERs.

Grafico 2. Proyectos MDL con aprobacion nacional por sectores

NUMERO DE PROYECTOS MLD POR SECTOR CON APROBACION
NACIONAL
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Fuente: MAVDT 2010 — www.minambiente.gov.co

El Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial como Autoridad
Nacional Designada, cuenta con:

e 40 proyectos con Aprobacién Nacional.

o Estimado de reduccion y/o captura de 4.235.287
Ton CO2 al afio.

o Potencial de ingresos por la venta de certificado
de reduccibn de emisiones de al menos
USD$40.558.290 al afio
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Grafico 3. Proyectos de Mecanismo de Desarrollo Limpio - MDL registrados
ante la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio Climatico -
CMNUCC, a partir del afio 2006.

PROYECTOS REGISTRADOS ANTE LA CMNUCC DESDE EL ANO
2006
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Fuente: MAVDT 2010- www.minambiente.gov.co

El Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial cuenta con:
* 15 proyectos MDL registrados ante la CMNUCC.
Potencial estimado anual de reduccién de 2.153.622 Ton CO2.
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Grafico 4. Proyectos de Mecanismo de Desarrollo Limpio - MDL con
aprobacion nacional a partir del afio 2002.

PROYECTOS MIDL CON APROBACION NACIONAL A
PARTIR DEL ANO 2002
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Fuente: MAVDT - 2010 www.minambiente.gov.co

Grafico 5. Proyectos de Mecanismo de Desarrollo Limpio MDL
con certificado reduccion de Emisiones - CERs. Emitidos por
los sectores colombianos

CERs EMITIDOS POR PROYECTOS MDL

5
5_
4 3
3_
2 1 1
1_

TRANSPORTE ENERGETICO INDUSTRIAL TOTAL 2010

Fuente: MAVDT - 2010 www.minambiente.gov.co

Actualmente, se han emitido Certificado de Reduccion de Emisiones (CERS) por
parte de las Naciones Unidas para 5 proyectos de Mecanismos de Desarrollo
Limpio que suman 486.676 Ton CO2.
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1.3 Evolucion de los Derivados del clima
Desde los fenicios, griegos y romanos se negociaban contratos con clausulas de
opcion sobre las mercancias que transportaban en sus naves, para cubrirse de
posibles ocurrencias, de alli se parte para que las empresas consideren moderar

las consecuencias de los riesgos climaticos.

Por lo tanto si hay algo que comparten las empresas de servicios de primera
necesidad (agua y energia), las productoras de bienes de alimentacion, las
empresas hosteleras y las empresas constructoras, por citar algunas; se trata de
la dependencia de la climatologia en sus cifras de ventas, y por tanto de sus
beneficios. De acuerdo con la estimacion realizada por el Instituto Meteorolégico
BritAnico, méas del 80 por ciento de la actividad empresarial en el mundo depende
del estado meteoroldgico, segin se desprende de Lloyd’s’ (1999), si bien
cualquier sector de la economia esta directa o indirectamente sujeto a la influencia

del tiempo de alguna u otra forma.

En el mismo informe se sefiala que el consumo se incrementa un 10 por ciento si
la temperatura sube 3 grados. Ademas, de todos es conocido como los riesgos
climatolégicos son de especial importancia para la industria dedicada a la
generacion y distribucion de energia. Fendmenos atmosféricos inusuales, como
por ejemplo el efecto de El Nifio, han incitado a las compafiias cuyos resultados se
ven afectados por las condiciones climéticas a solicitar proteccién contra estos
efectos. En un estudio dirigido por el Chicago Mercantile Exchange referido por
Swiss Re (1999b) se estima el riesgo relativo al clima para la economia

norteamericana entre los 2.000 y los 9.000 millones de délares USA?®

7 Lloyd’s: Acceder a una variedad de informacidn. Esto incluye una descripcion y explicacion del mercado,
los detalles acerca de la colocacion del riesgo, nuestra estrategia de negocio, fuentes de capital y la forma n
que estan regulados.

8 Fuente: Swiss Re-Reaseguradora mas diversificada en el mundo.
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Debido a los motivos mencionados anteriormente se ha intentado crear coberturas
para riesgos climéticos capaces de proporcionar una estabilizacién de los
resultados dependientes de estos factores, dentro de la gestién global de los
riesgos de las empresas afectadas. Segun The Risk Financier (12/98) se estima
que durante 1998 se habrian cerrado sélo en los Estados Unidos contratos
climaticos por un valor de 1.600 millones de délares USA. La cifra, a fecha de abril
de 2001, acumularia un total de 4784 contratos desde 1996, por un volumen

acumulado de 7500 millones de délares, de acuerdo con IFC® (2002).
1.3.1 Caracteristicas principales

Los derivados sobre el clima se pueden definir, de acuerdo con IFC (2002), como
el instrumento financiero que implica pagos de acuerdo con ciertos parametros
climaticos que pueden medirse objetivamente como, por ejemplo, la temperatura,
las precipitaciones, la velocidad del viento, la altura de la nieve o las horas de
insolacion registradas en una o varias estaciones climatolégicas. Desde el punto
de vista financiero, las transacciones se pueden cerrar a medida, en el sentido de
ser muy flexibles en lo relativo al lugar, el lapso temporal, y la variable

meteoroldgica considerada.

Este tipo de contratos sobre el clima difieren de los derivados convencionales en
que no hay un subyacente negociable, como por ejemplo acciones, bonos o
indices de acciones, sino que son ellos mismo el objeto de la negociacion; bien es
cierto que en los ultimos afios, y con el objetivo de incrementar la negociacion de
este tipo de productos, aumentar la transparencia y mejorar la liquidez diversas
empresas han lanzado indices a los que referenciar los derivados; este es el caso

de, por ejemplo, de Zipspeed, compafia gestora de riesgos climatologicos

9 IFC: CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL-proporciona a las inversiones y servicios de
asesoramiento para fomentar el sector privado en los paises en desarrollo.
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norteamericana que lanz6 durante 2002 el primer indice climéatico especifico para
el mercado de derivados con base diaria.

Segln la citada informacion, el indice Nordix'® (Normal-Departure Index) se
estableceria en alguna bolsa de valores norteamericana, y en una primera etapa
recogeria informaciones relativas a temperaturas y precipitaciones, dejando para
una ulterior ocasion las horas de insolacion y la velocidad del viento.

Asi pues, el objetivo de estos derivados no es cubrir el precio de un subyacente,
sino cubrir riesgos en los que el clima tiene una gran importancia, tales como el
riesgo de reduccion del consumo energético provocado por una subida

significativa en las temperaturas invernales.

El principal objetivo de los derivados sobre el clima es cubrir los riesgos sobre el
volumen de ventas mas que riesgos del precio, que resultan de un cambio en la
demanda de bienes debido a un cambio meteoroldgico. Incluso aunque el cambio
en el comportamiento de la demanda pueda afectar al precio de esos bienes, el
riesgo del precio puede cubrirse mas eficientemente a través de futuros u

opciones sobre el precio de esas mercancias.

Aunque se han desarrollado derivados utilizando como subyacente las
precipitaciones, los dias soleados, las nevadas, el riesgo de temperaturas es el
mas utilizado y asi se cita en Muir-Wodd (1999); de acuerdo con el autor, el 95 por
ciento de todas las transacciones con derivados sobre el clima efectuadas en
Estados Unidos se basan en la temperatura.

Si bien los principales actores del mercado de derivados climaticos son las

entidades privadas de reaseguro, determinados autores sugieren la posibilidad de

10 El indice de salida-Normal (NORDIX). Utiliza un calculo diario sencilla de seguir y definir las tendencias
climaticas en que se refiere a las consecuencias financieras. El indice regional hara su debut en los EE.UU.
seguido de indices adicionales en todo el mundo
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sistemas de estabilizacion de las condiciones de los asegurados a traves de la

intervencién de organismos publicos.

Entre los primeros derivados del clima negociados se dio en julio de 1996, cuando
Aquila Energy estructuré una cobertura doble de commodities para Consolidated
Edison Co. La operacion consistia en la compra de energia eléctrica por parte de

Consolidated Edison Co. a Aquila Energy en el mes de agosto de ese afio.

El precio del commaodity, en este caso la energia se acordd inicialmente, pero una
clausula de tiempo estaba incrustada en el contrato. Esta clausula estipulaba que
Aquila pagaria a Consolidated Edison Con un reembolso si el mes agosto
resultaba ser mas frio de lo esperado. La medicion de este se ha hecho referencia
al indice de COOLING DEGREE DAS CDD, medidas en la estacién del clima en la
ciudad de Nueva York.

Después de ese comienzo, los derivados climaticos comenzaron lentamente a
negociarse Over the counter' en 1997. A medida que el mercado de estos
productos crecio, la Bolsa Mercantil de Chicago introdujo el primer contrato de
futuros sobre el clima en el mercado organizado (y las opciones

correspondientes), en 1999.

La CME negocia actualmente contratos de derivados para el clima de 18 ciudades
en los Estados Unidos, nueve en Europa, seis en Canada y dos en Japon. La
mayoria de estos contratos se relacionan con la temperatura como, Cooling
Degree Days (Dias frios promedio) o Heating Degree Days (Dias Calidos
promedio), pero se han creados productos para dias con heladas en los Paises

Bajos y nevadas mensuales y nevadas estacionales en Boston y Nueva York.?

11 Over the counter (OTC) negocia instrumentos financieros (acciones, bonos, materias primas, swaps o
derivados de crédito) directamente entre dos partes. Este tipo de negociacion se realiza fuera del &mbito de
los mercados organizados

12 History of Weather Derivatives. Traducido de wikipedia.org
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La variabilidad del clima afecta directamente la demanda de bienes y servicios, lo
cual puede generar mayores o menores ventas. Por lo tanto los derivados de clima
son herramientas que permiten compensar posibles pérdidas por eventos
climaticos y se perfilan como medida contingente para neutralizar el riesgo. La
introduccién de derivados de clima no solo ofrece oportunidades de cobertura sino
también abre campo a los especuladores con lo cual se generan oportunidades de

inversion.

Los derivados™ de clima se puede aplicar en diferentes sectores como en
empresas energéticas, agricolas, residuos, transporte, industrial y turistico entre
otros. Mundialmente esta creciendo la conciencia del impacto climatico sobre la
rentabilidad de los negocios por lo cual, tltimamente la mayoria de los sectores de
la economia se cubren con derivados de clima. Finalmente se busca crear valor
cientifico para tener conceptos que permitan el desarrollo futuro de estos

derivados en Colombia.

Este campo ha ido evolucionando y se esta desarrollando a gran escala los
Derivados. Considerando el clima cada dia mas volatil se reconoce como una
nueva clase de riesgo, por el cual es importante que las compafias se involucren
con los derivados climaticos creados como método de cobertura para que no
pueda afectar su resultados finales y sirva como herramienta de transferencia de
riesgo para que se logre una combinacion apropiada entre riesgo y rentabilidad.

Como derivado también se denomina un commodity** que es un bien negociable
donde se esta formando un mercado emergente con gran crecimiento y potencial
en el futuro, ya que se puede monitorear y controlar para poder reducir la

incertidumbre que genera el riesgo climatico. Entre sus ventajas de los derivados

13 Los derivados son instrumentos financieros que “derivan” su valor de un activo subyacente. Este activo
puede ser cualquier bien negociable.

14 Commodity: es un bien o servicio para el que existe demanda,. Se trata de un producto o servicio que es
el mismo, no importa quién lo provea, como el petréleo, papel, leche o la electricidad.
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del clima posibilita la administracion eficiente de portafolios, obtener nuevas

formas de apalancamiento, y la eficiente asignacion de sus recursos.

Por lo tanto es de gran interés introducir los mecanismos MDL ya que se pueden
aplicar a los derivados del clima ya que se estan negociando desde el afio 1997
en EEUU y en un mercado over the counter (OTC) en el Chicago Mercantile
Exchange (CME). La dinamica de la CCX es la de una bolsa de valores tradicional,
en la que oferentes y demandantes, privados y publicos, coinciden en un
escenario para intercambiar un bien o servicio, sélo que en este caso lo que se
tranza son certificados de emisiones reducidas. En ese sentido, una empresa que
tenga como compromiso reducir sus emisiones a 10.000 tCO2e por afio, pero que
al momento de evaluar, emite 12.000 tCO2e por afio, debe ir a una Bolsa de Clima
a comprar certificados equivalentes a 2.000 tCO2e por afio para compensar su
excedente. En este punto resulta valido anotar que esta dinAmica es una
economia de mercado y por lo tanto la ecuacion de oferta y demanda determina el

precio de los CER.
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2. CONTEXTO MUNDIAL Y NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
PARA EL MEDIO AMBIENTE

2.1 Generalidad entorno mundial y nacional

En el mundo global, ante la incertidumbre del riesgo climatico, las compafiias
decidieron cubrirse para limitar dichas pérdidas. Para ello se acogieron a los
mecanismos existentes para la emision de CERs y la aplicacion de los derivados

del clima como medida de cobertura para eventos inesperados del factor del clima.

Hasta el momento en el mercado se mantiene con los principales compradores de
CREs en el mercado de carbono son Japon, que demanda el 21 % del mercado
global, el area de Negocios Financieros de Carbono del Banco Mundial (24%) y

Holanda (16%). Otros compradores importadores son Espafia e Italia.*

La oferta viene principalmente de Asia, que vende casi el 50% de los valores.
América latina vende solo el 17% de los CERs, pero tiene un nimero mayor de
proyectos en el campo. Brasil por si solo tiene 64 proyectos, mientras que china,
Corea y otros paises asiaticos suman en total 67 proyectos.

La situacion de América Latina segtn la CEPAL™ estima que para el 2010 se
negociaran 400 millones de tCO2e en el mercado voluntario, que equivaldrian a
una cifra entre US$4.000 millones y US$5.000 millones, sin contar los US$16.000
millones que llegarian a la region como apoyo financiero a proyectos de desarrollo
sostenible. Ya que Brasil ha tomado la delantera entre los paises
latinoamericanos, con la creacion del Mercado Brasilefio de Carbono, iniciativa

conjunta entre la Bolsa de Mercaderias y Futuros y el Ministerio de Desarrollo,

15 Fuente: Articulo Banco Interamericano de Desarrollo. Diciembre 7 de 2009.

16 CEPAL: La Comisién Econdémica para América Latina contribuye en la difusion de datos
relevantes de América Latina y el Caribe a través de diversos medios en las areas economica,
social y ambiental.
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Industria y Comercio, que tienen como propdsito fundamental desarrollar un
sistema eficiente de reduccidén de emisiones certificadas. A partir de esas politicas
publicas de incentivo, Brasil se ha convertido en uno de los mayores exportadores
mundiales de créditos de carbono y el primero de América Latina, contabilizando

cerca de 20% de los 55 millones de tCO2e que ha reducido la region.

Para un contexto nacional no solo existen proyectos en desarrollo de MDL sino
también se encuentran en el mercado colombiano desarrollando operaciones de
compra y venta , de instrumentos representativos de valor que son emitidos por
empresas publicas, privadas, buscando una vinculacion directa entre los
inversionistas, ofreciendo nuevos negocios como la oferta de bienes de origen o
destinacion industrial, bienes energéticos, hidrocarburos y derivados, derechos de
emision de gases, commodities climéaticos y bienes homogéneos destinados al
mercado de compras publicas, entre ellas se encuentran las Bolsa Nacional de
Recursos y Productos (BORSI) y la Bolsa Nacional Agropecuaria (BNA). Estas
bolsas crean titulos valores que estan en circulacién, y su forma de operacion

tiene como fin poner en contacto a los demandantes y oferentes de valores.

Otro surgimiento de mercados como la Bolsa Climatica de Santiago (SCX) —
demuestra el desarrollo de un pais que retoma la implementacion del MDL Y
negociara bonos de carbono surgidos de proyectos de reduccion que presenten
empresas o particulares y que seran previamente evaluados por el Comité Técnico
asignado.

La puesta en marcha del novedoso mercado, que implica una inversion de entre 3
y 5 millones de ddlares, fue anunciada por las empresas de servicios financieros
Celfin y de la Fundacion Chile. Por el cual los analistas piensan que toda gran
empresa en Chile eventualmente va a enfrentar el tema del mercado de

financiamiento de carbono.
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2.2 Contexto Internacional

Frente al mercado internacional de certificados de emision de gases de efecto
invernadero, se ha venido desarrollando con bastante rapidez durante los afios
2003 y 2004. Asi, el total de t CO2 e negociado en el afio 2003, fue de 78
millones, mientras que en la primera parte del 2004 se alcanzaron los 64 millones
de toneladas, en el 2007 se negociaron 2984 millones, y para el 2008 hubo un
significativo aumento de 4811 millones, se demuestra un gran interés en el nuevo

mercado en proceso. (Véase Grafico 6).

Grafico 6. VOLUMEN ANUALES TRANSADOS DE PROYECTOS DE
REDUCCION DE EMISIONES
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Fuente: Banco Mundial, 2010 State and Trends of the Carbon Market

Este desarrollo se debe al interés que tienen ciertos paises desarrollados por
adquirir las RCE; principalmente, son algunos paises europeos, Canada y Japon.
En esta etapa inicial, se estan consolidando también algunos mercados regionales
independientes, como son el Mercado de Carbono Europeo, Canada, Inglaterra y

un mercado paralelo en los Estados Unidos y Australia.
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En el Gréfico 7 se representan los porcentajes de oferta y demanda de certificados
por paises hasta el afio 2009, segun datos del Banco Mundial. Puede verse que la
mayor parte de esta demanda proviene de Japon, Paises Bajos y las entidades
publicas y privadas que integran Carbon Finance Business (CFB) del Banco
Mundial y la oferta esta representada por Latinoamérica, principalmente Brasil, y la
India y varios paises asiaticos.

Gréafico 7 Demanda y Oferta de CERs en el Mercado Internacional de

Carbono
DEMANDA OFERTA
UEA Australia OECD
Japon 4% 396anada RESTO DE 14%  ECONOMI
5% AMERICA AEN
21% New LATINA TRANSICI
Zealand 2% \ ON

7% 6%

FRICA
0%
BRAZIL
13%

Other EU INDIA

32% 31%
RESTO DE _/

UK ASIA
12% 14%

Fuente: Informe Mercado de carbono 2009 www.methanetomarkets.org

En estos mercados empiezan a jugar un papel muy importante los sectores
privados de los paises interesados, ya que mas del 40% del volumen total de

certificados son comprados por entidades privadas.
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Es evidente que el prometedor mercado internacional de certificados del MDL
conlleva sus riesgos. Aunque ya ha entrado en vigor el Protocolo de Kioto (16
febrero 2005), quedan todavia importantes incertidumbres para los paises Anexo |
como son, la rentabilidad real del proyecto, la estabilidad socioeconémica y
politica en el Pais anfitrion, el marco juridico que regula el mercado de capitales, la

legislacion sobre la inversion extranjera, etc.

En definitiva, la importancia del Mecanismo de Desarrollo Limpio del Protocolo de
Kioto, obliga a las empresas, tanto publicas como privadas, a profundizar en sus
aspectos técnicos y econdmicos para identificar mejor los riesgos y retos que se
plantean ante el emergente Mercado Internacional del Carbono. Por otra parte hay
gue considerar en este ambito el mercado Europeo. La Union Europea ha
desarrollado el esquema mas representativo a nivel de instalaciones para el
comercio de emisiones de Diéxido de Carbono (CO2) constituyéndose asi en el

lider mundial de este nuevo tipo de mercados.

El sistema Europeo de Comercio de Derechos de Emisiéon (ETS) entré en vigor el
1 de Enero de 2005 en los 25 Estados Miembro de la Union Europea. Un aspecto
importante de este sistema es que permite que las compariias usen créditos de
emisiones provenientes de los mecanismos flexibles incluyendo Aplicaciones
Conjuntas (AC), asi como el Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) los cuales
van a contribuir a cumplir con las obligaciones adquiridas por las compafiias en

este esquema.

Por una parte, este tipo de mercado no solamente ofrece a las industrias europeas
soluciones rentables para la reduccion de los excesos de emisiones de Gases de
Efecto Invernadero (GEI), sino que también ofrece incentivos de mercado a estas

industrias para invertir en proyectos de reduccion de Emisiones en paises en

26



desarrollo. Este es un importante factor para los paises Latinoamericanos los
cuales pueden verse beneficiados por estas inversiones asi como por la
transferencia de tecnologias ambientales de estos paises industrializados dando
asi un paso fundamental para contribuir al avance del Desarrollo Sostenible.

El Sistema Europeo de Comercio de Emisiones esta abierto a la cooperacion con
otros esquemas de comercio de emisiones de CO2 aplicados en otros paises (Ej.
Canada, Japén, USA) dando asi la posibilidad de expandir notablemente este

mercado a nivel global.

2.3 Contexto nacional:

En Colombia no se ha desarrollado la industria de derivados climaticos,
simplemente existen bolsas que crean titulos valores para poner en circulacion, y
su forma de negociacién tiene como fin poner en contacto a demandantes y
oferentes, donde subastan bienes de origen industrial, bienes energéticos y
hidrocarburos, en el cual se encuentran la Bolsa de Residuos y Subproductos
Industriales (BORSI)!" denominada como Centro de Informacién sin animo de
lucro, cuyo propdésito es fomentar la transaccion y permitir la valorizacion de los
residuos industriales y comerciales, que son aprovechados por aquellas empresas
gue los requieren como materia prima o0 insumos.

También se encuentra la Bolsa Mercantil de Colombia (BMC)*® donde provee
infraestructura y administracion de escenarios de negociaciones bursétiles,
ofreciendo a los inversionistas diferentes opciones para la colocaciéon de sus

recursos, a productores agricolas, agroindustriales o de otros Commodities, como

17 BORSI es un mecanismo creado por el Centro Nacional de Produccién mas Limpias y Tecnologias
Ambientales de Colombia para fomentar el intercambio de residuos y subproductos industriales, mediante
transacciones de compraventa entre demandantes y ofertantes y a través de la recuperacién, el reciclaje y la
reintroduccion de dichos materiales a las cadenas productivas.

18 BMC es el escenario para la comercializacion de productos agropecuarios, agroindustriales u otros
commodities, sin la presencia fisicos de éstos, que como agente del mercado de capitales ofrece a los
productores escenarios de negociacién de sus productos o commodites y a las inversionistas diferentes
alternativas para la colocacion de sus recursos.
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instrumentos alternos para obtener liquidez que les permita adelantar sus
actividades productivas. Entre las Bolsas se esté desarrollando la implementacion
de estrategias para la aplicacién de productos derivados conjunto con la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC).

2.3.1 Derivados con la BVC.

Atendiendo los retos y la constante necesidad de los clientes dentro de un
mercado de valores en permanente crecimiento, la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) y la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC)®
tomaron la decision de desarrollar un proyecto encaminado a implementar un
mercado de derivados para el pais, lo que implicaba un sistema transaccional, un
sistema de compensacion y liquidacion de operaciones para dicho mercado y un
componente tecnolégico adicional con el el proposito de optimizar la

infraestructura de comunicaciones que conlleva este desarrollo.

Para esto, la BVC realizé un exhaustivo proceso de seleccién de soluciones
disponibles en el mercado a nivel mundial y se adopté la decision de adquirir la
plataforma de negociaciéon X-Stream de OMX y el sistema de compensacion y
liquidacion del Mercado Espafiol Financiero y de Futuros (MEFF). OMX es la
entidad que administra el mercado nérdico y adicionalmente cuenta con una linea
de negocio para proveer soluciones tecnoldgicas de negociacion y de
compensacion y liquidacion de productos que hoy atiende a mas de 50 paises. Por
su parte MEFF es el administrador del mercado de derivados espafiol y pertenece
al holding BME (Bolsas y Mercados Espafioles), el cual administra toda la

infraestructura de mercado en Espafa.

19 CRCC: El objeto social principal de la Cdmara de Riesgo es la prestacion del servicio de compensacion
como contraparte central de operaciones, con el propdsito de reducir o eliminar los riesgos de
incumplimiento de las obligaciones derivadas de las mismas.
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El proyecto de implementacion de los derivados en Colombia, es el fruto de un
esfuerzo que inicié en 2002 en la BVC pero que no habia podido materializarse en
informacion concreta para los participantes del mercado, hasta tanto no se hubiera
constituido el marco legal y operativo de lo que implica este mercado. Desde el
punto de vista legal el esfuerzo se consolido con la expedicion de la Ley 964 de
2005% y de los Decretos 1456 de abril de 2007 sobre compensacién y liquidacion
y 2893 de julio de 2007 sobre la Camara de Riesgo Central de Contraparte,
momento hasta el cual el esfuerzo paralelo realizado por el equipo de trabajo en la
definiciobn de los modelos operativos de este mercado hacen posible en este

momento contar con éste documento.

Este mercado de derivados permitira operar futuros y opciones, organizados de
acuerdo a las reglas que les sean comunes, segun estandares internacionales. En
el caso especifico del mercado estandarizado de derivados, el sistema estara en
capacidad de negociar Opciones Americanas o0 Europeas y Futuros sobre

cualquier subyacente financiero de los mercados de contado.

Este gran avance por parte de la BVC se convierte en el tercer pais de
Latinoamérica, luego de Brasil y México, en abrir una plataforma de derivados.
Juan Pablo Cérdoba, presidente de la BVC menciona que “la creacion de este
mercado es un avance significativo para el pais, pues ofrece la oportunidad a la
gente de invertir en un derivado un instrumento financiero, con la posibilidad de

administrar el riesgo al que estan expuesto los activos™.

20 Por la cual se dictan normas generales y se sefialan en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe
sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversidn de
recursos captados del publico que se efectien mediante valores y se dictan otras disposiciones.

21 El espectador, 2008.
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Para el afio del 2009 el mercado financiero de la BVC se compone como se

muestra en la grafica (8):

Grafico 8. COMPOSICION DEL MERCADO FINANCIERO EN LA BVC
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Fuente: BVC Colombia22

Es evidente que los derivados financieros son poco representativos en el mercado
con solo un 0,01% de participacion, lo cual deja percibir un gran potencial hacia el
futuro.

Contextualizando la diversificacion general del mercado ambiental se deben
seguir modelos de operacién de otros paises siguiente métodos de control y
regulacion de instrumentos financieros cuyos valores subyacentes puedan ser
negociados en activos ambientales en todo el mundo. Un modelo a seguir seria la
Bolsa de Chicago Climate Futures Exchange® (CFE ®) siendo el operador
principal del mercado de EE.UU. para los derivados del medio ambiente, donde se
presentan diferentes productos de inversion del medio ambiente dando iniciativa
para la participacion del mercado, demostrando la capacidad que tenga cada pais

para cubrirse contra la exposicién al riesgo climéatico.

22 Boletin de la Bolsa de Valores de Colombia, 17 de Junio de 2009.

23 CCFE: Una subsidiaria de propiedad de la Chicago Climate Exchange (CCX), el primer el medio ambiente
derivados de cambio , el Chicago Climate Futures Exchange (CFE) es una Commodity Futures Trading
Commission regulado mercado de futuros de EE.UU. de CO2, SO2 y NOx derechos de emision
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http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&u=http://www.marketswiki.com/wiki/index.php%3Ftitle%3DAllowances%26action%3Dedit%26redlink%3D1&prev=/search%3Fq%3DChicago%2BClimate%2BFutures%2BExchange%26hl%3Des&rurl=translate.google.com.co&usg=ALkJrhgErM310faG4x1TlA5XgdEzoSBYJg

3. PRODUCTOS FINANCIEROS DE INVERSION RELACIONADOS CON EL
MEDIO AMBIENTE

En cuanto a los productos que ofrecen y se negocian actualmente en el mercado
de las reducciones de emisiones, la Chicago Climate Futures Exchange CCFE, la
principal bolsa climatica del mundo, ofrece mas de 25 tipos contratos de futuros y
opciones basados en las emisiones, las energias renovables, indice de acciones

sostenibles y activos relacionados con los seguros.

Symbol Producto
CCFE California Climate Action Registry - Climate
Reserve Tonnes™ Futures and Options
CCAR-CRT
CER Certified Emission Reduction Futures
CFI Carbon Financial Instrument Futures and Options
CFI-EA Carbon Financial Instrument EA Futures
Carbon Financial Instrument United States Futures
CFI-Us |and Options
Carbon Financial Instrument United States Offset
CFI-Us-o0 | Futures
DIJSI-W Dow Jones Sustainability World Index Futures
ECO-Index ECO-Clean Energy Index Futures
IFEX IFEX Event Linked Futures
Nitrogen Financial Instrument (Annual) Futures and
NFI-A Options
Nitrogen Financial Instrument (Ozone Season)
NFI-Os | Futures
REC-CT Connecticut Renewable Energy Certificate Futures
Massachusetts Renewable Energy Certificate
REC-MA Futures
REC-NJ New Jersey Renewable Energy Certificate Futures
REC-V Voluntary Renewable Energy Certificate Futures
Regional Greenhouse Gas Initiative Futures and
RGGI Options
SFI Sulfur Financial Instrument Futures and Options

Fuente: CCFE Products

overview-2009
www.ccfe.com
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Futuros |Opciones| Futuros | Futuros |Opciones| Futuros | Futuros |Opciones| Futuros | Opciones
Contratos Opciones Contratos Contratos Opciones Contratos Contratos Opciones Contratos Opciones
fisicos de sobre futuros | fisicos de fisicos de sobre futuros | fisicos de fisicos de sobre futuros | fisicos de sobre
futuros sobre de CCAR-CRT | futuros sobre | futuros de CFI futuros sobre | futuros sobre | de SFI Sulfur | futuros sobre | Nitrogen
California créditos en sobre Carbon derechos de Financial derechos de | Financial
Climate Action Certificados Carbon Financial emision el Instruments emisién de Instruments
Registry- de Reduccion | Financial Instruments | programa EPA CAIR
CLIMATE de Emisiones | Instruments CFl hechos en | EPA ACID NOx.

RESERVE CER CFI USA RAIN SO2,
TONNES
1 CARCRT 1 Contrato 1000 CER's 1000 tons 1 Contrato de | 1000 tons 25 Derechos | 1 Contrato de | 1 Derecho de | 1 Contrato de
(1000 tons futuro de (1000 tons métricas de | futuros CFI métricas de de emision futuros SFI emisiéon futuros NFI-A
métricas de CCAR-CRT métricas de Cc02 (10 Cco2 (10 U.S. EPA SO2 anual de NOx
C02 Cc02) contratos CFI contratos CFI US EPA CAIR
de CCX) de CCX)
CCAR-CRTP CFIDC, NFI-AC,
CCAR-CRT CCAR/CRTC CER CFI-PD CFIDP CFI/EA SFI SFIC, SFIP NFI-A NEL-AP
$0.01 por ton $0.01 por ton | $0.01 por $0.01 por $0.01 por ton | $0.01 por ton | $0.10 por $0.05 por $1.00 por $0.50 por ton
meétrica ($10.00 | métrica CER($10.00 | ton métrica | métrica métrica Derecho de Derecho de ton ($1.00 ($0.50 por
por contrato) ($10.00 por por contrato) | ($10.00 por | ($10.00 por ($10.00 por emisién EPA | emisidn por contrato) | contrato)
contrato) contrato) contrato) contrato) S02 ($2,50 ($1.25 por
por contrato) | contrato)
100 Contratos 100 1000 4000 4000 4000 8000 8000 5000 5000
(100 CCAR-CRT) | Contratos Contratos Contratos contratos Contratos Contratos Contratos Contratos Contratos
(100 CCAR- (1,000,000 de | (40,000 CCX | equivalentes | (40,000 CCX | (200,000 equivalentes | (5.000 (5.000
CRT) futuros | CER's) CFl's) CFl's) derechos de (200,000 derechos de | derechos de
equivalentes emision US derechos de | emision) emision US
EPA SO2) emision US EPA CAIR
EPA SO2) equivalentes)
10 Contratos 10 Contratos 100 100 100 20 Contratos | 20 Contratos | 50 Contratos | 50 Contratos
Contratos Contratos Contratos
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3.1 Productos de Inversion.

3.1.1 CER FUTURES- Cada Certificado de Emisiones Reducidas representa una
tonelada métrica de dioxido de carbono equivalente de reducciones de emisiones
y se otorgan por actividades de mitigacion de emisiones de GEI en los paises en
desarrollo. Los CERs se pueden generar a través de una amplia variedad de las
actividades del proyecto tales como las energias renovables, la eficiencia
energeética, la captura y la destruccion de metano. Hasta la fecha, la mayoria de
los CERs generados son de China, India y América Latina.

Chicago Climate Futures Exchange
Certified Emission Reduction Futures

Descripcion Contrato de futuro de entrega fisica de Certificado de
Reduccion de emisiones

Tamaiio del 1,000 CERs (1,000 metric tons of CO2)

contrato

Simbolo CER

Variacién minima | $0.01 por CER ($10.00 por contrato)

de precio

Limite de posicion | 1,000 contratos (1,000,000 CERs)

especulativa

Fuente: CCFE -2010 Elaboracién propia

La siguiente tabla muestra las cotizaciones durante el afio 2009 del precio de un
futuro de CER con vencimiento en Diciembre de 2009.

Precios CRE’s en el 2009
21,00
19,00 W
2 1700 N\ AV \
]
o 15,00
S 13,00
¢ 11,00
e 9,00
7,00
(o)) (o)) (o)} (o)) (o)} (o)) (o)) (o)) (o)) D (o)) D
2 @ 9 @ & @ 9 9 9 3 9
RN

Fuente: Elaboracién propia — Precio Histérico 2009 CCFE
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La informacién obtenida de las cotizaciones de los precios de los CERs se realiza
con base a un sistema de suministro de informacion de distribuidores autorizados
por la CCFE , donde se brinda un servicio de tecnologia de suscripcion que
permite a los suscriptores como CCX y las empresas miembros de la CFE, los
comerciantes, los distribuidores autorizados de datos, publicaciones de los medios
y otras partes interesadas para capturar informacion sobre el mercado de resumen
directamente a partir del intercambio de una forma sencilla, con un método
automatizado. Su funcionamiento esta disefiado para el intercambio de datos CCX
y CCFE mercado con los sistemas de tercera parte que la informacion por razones
tales como la investigacion comercial, la contabilidad de back-office, la publicacion
de medios, y la pantalla web. El servicio proporciona actualizaciones diarias de los
datos del mercado spot y de futuros CCX CFE y los contratos de opciones,
proporcionando las siguientes estadisticas:
Precio-Open, Precio-Alto, Bajo Precio, Cambio, Volumen Total.

3.1.2 CFl FUTUROS Y OPCIONES - se basan en el instrumento financiero del

carbon (CFl), contratos de reduccién de GEI emitidos por la CCX, en el mercado
voluntario pero legalmente vinculado al mercado de emisiones.

Chicago Climate Futures Exchange
Futuros y opciones sobre futuros de CFI

CFI Futuros CFI Opciones
Descripcidn Contratos de futuro de entrega fisica | Opciones sobre CFl Instrumentos
sobre Instrumentos Financieros de financieros de carbono
Carbono CFI
Tamaiio del contrato | 1,000 ton CCX CO2 (10 contratos 1 Contrato de futuros CFI
CFl)
Simbolo CFI-PD CFIDC, CFIDP

Variaciéon minima de | $0.01 por ton ($10.00 por contrato) |$0.01 por ton ($10.00 por contrato)
precio

Limite de posicion 4,000 contratos (40,000 CCX CFls) 4.000 contratos sobre una base
especulativa equivalente neto de futuros

Fuente: CCFE — Elaboracion propia
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La siguiente tabla muestra las cotizaciones durante el afio 2009 del precio de un
contrato futuro de CFI con vencimiento en Diciembre de 2009.

$0,03

PRECIO CFl's en el2009

$0,02 -
$0,02 -

$0,02
$0,02

PRECIO USD

$0,01
$0,01

$0,01
$0,01

$0,00

$0,00 .

S

Fuente: Elaboracion propia - Historical Prices 2009 CCFE

3.1.3 SFI FUTUROS Y OPCIONES - se basan en derechos de emision de SO2
Oxido de azufre, Programa de Lluvia Acida de la EPA de EE.UU.

Chicago Climate Futures Exchange
Futuros y opciones sobre futuros de SFI

SFI Futuros

SFI Opciones

Descripcidn

Contratos de futuro de entrega fisica
sobre derechos de emision de SO2
del programa EPA Acid Rain

Opciones de futuros sobre SFI Sulfur
Financial Instruments

Tamaiio del contrato

25 Derechos de emision de U.S EPA
S02

1 Contrato de futuro SFI

Simbolo

SFI

SFIC, SFIP

Variacion minima de
precio

$0.10 por Derecho de emision de
U.S. EPA SO2 ($2.50 per contrato)

$0.05 por derecho ($1.25 per
contrato)

Limites de posicion
especulativa

8,000 contratos (200,000 Derechos
de emision de US EPA SO2 por
producto vencido.

8,000 contractos equivalentes
(200,000 derechos de emision de US
EPA SO2)

Fuente: CCFE 2010- Elaboracién propia
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La siguiente tabla muestra las cotizaciones durante el afio 2009 del precio de un
contrato futuro de SFI con vencimiento en Diciembre de 2009.

Precios SFl's en el 2009

$230,00
$210,00
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Fuente: Elaboracién propia — Historical Prices 2009 CCFE

3.1.4 Derivados Climéaticos

Para el mercado de los derivados climéticos la CME ofrece futuros y opciones
sobre futuros relacionadas con el clima o temperatura de algunas 46 ciudades en
todo el mundo, también ofrece futuros y opciones para huracanes en la parte este
de los Estados Unidos asi como para nevadas y heladas. Los siguientes son los

productos que ofrece CME para la temperatura que son los mas comunes.
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PRODUCTOS RELACIONADOS CON EVENTOS METEREOLOGICOS

TEMPERATURA
Estados Unidos Europa Canada AS."'.’" Australia
Pacifico
Cooling Monthly CAT Monthly Cooling Monthly Monthly Cooling Monthly
Cooling Seasonal CAT Seasonal Cooling Seasonal Seasonal | Cooling Seasonal

Heating Monthly
Heating Seasonal

Heating Monthly
Heating Seasonal

Heating Monthly
Heating Seasonal

Heating Monthly

Heating Seasonal

Weekly Weather
HURACANES NEVADAS (SNOWFALL) |(_||:ERL(')A‘SDT'§S
Events Monthly Monthly
Seasonal Seasonal Seasonal

Seasonal Maximum

promedio.

Fuente: Elaboracién propia - Datos de la CME 2010
Un ejemplo de las caracteristicas de los productos que ofrece la CME es el

FUTURO COOLING MONTHLY, el cual depende del indice CDD, dias frescos

FUTURO SOBRE INDICES DE DIAS FRESCOS CDD

Tamafo contrato

$ $20 el respectivo indice COOLING Degree
Days (CDD)

Descripcion del
producto

indice Cooling Degree Days (CDD) para
ciudades de Estados Unidos

Precio por unidad

Ddlares por punto del indice

Variaciéon minima de
precio

1 punto del indice (= $20 por contrato)

Limites diarios de
precio

n/a

Horario de
operaciones

CME Globex (Plataforma electrénica)

Meses contrato

CDD: May, Jun, Jul, Aug, Sep, Apr and Oct

Procedimiento de
liquidacion

Liquidacion en efectivo

Limite de posiciones

Todos los meses combinados: 10,000
contratos

Fuente: CCFE 2010 — Elaboracion propia
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Los CDD el numero de grados que la temperatura media del dia esta por
encima de 65° F y la gente comienzan a usar el aire acondicionado para
enfriar sus edificios. El precio de los derivados climaticos en el verano se
basa en un indice compuesto por valores mensuales de dias grado de
enfriamiento (CDD). El precio de liquidacion de un contrato de futuros del
tiempo se calcula sumando los valores de CDD de un mes y multiplicando
por 20 dolares. Para calcular el CDD, se toma el promedio de temperatura
de un dia y restar 65. Por ejemplo, si la temperatura media del dia es 80, la
CDD es de 15. Si todos los dias en un mes 30 dias tuvo una temperatura
promedio de 80 de, el valor del mes de CDD seria 450 (15 x 30). El valor
nominal de solucién para el tiempo de su mes de contrato de derivados, por
lo tanto seria de $ 9.000 (450 x $ 20).

Otros productos que ofrece la CME son las opciones sobre los futuros que
dependen de los indices CDD y HDD, el siguiente producto es una opcion de
CALL o PUT donde el activo subyacente es un contrato de futuro de CDD.

OPCION SOBRE UN FUTURO DE INDICE CDD

1 contrato de futuro CME indice

Contrato subyacente Degree Days (CDD)

Precio por unidad

Ddlares por punto del indice

Variaciéon minima de
precio

1 punto del indice (= $20 por contrato)

Limites diarios de
precio

n/a

Meses del contrato

CDD: May, Jun, Jul, Aug, Sep, Apr and
Oct

Intervalo de precios de

CDD: 1 punto de indice en un rango de

ejercicio 1 a 1500 puntos de indice
Procedimiento del .

Lo Estilo europeo
ejercicio

Limite de posiciones

Todos los meses combinados: 10,000
contratos de futuros equivalentes

Fuente: CCFE 2010 — Elaboracion propia
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4. PRODUCTO FINANCIERO DEL MEDIO AMBIENTE AJUSTADO AL
MERCADO COLOMBIANO.

4.1Descripcion General de la aplicacion de derivados.

Los derivados dados como instrumentos financieros dependen (o se derivan) del
valor de otras variables subyacentes. Generalmente las variables subyacentes de
los derivados son los precios de bienes negociables. Por lo tanto para aplicar una
opcion de acciones, por ejemplo, es un derivado cuyo valor depende del precio de
la accién. Por su parte para los derivados de clima su activo subyacente es el
clima. Donde se celebra un contrato celebrado en una regién determinada y que
tiene vigencia durante un periodo contractual establecido. Los contratos de los
derivados del clima relacionan un evento especifico y pueden ser emitidos segun

variables del clima definidos, tomando simples o multiples eventos del clima.

El pay-off o el pago dependen de los resultados meteoroldgicos registrados y
medidos como lo pueden ser las precipitaciones, vientos o grados centigrados- en
un lapso de tiempo definido. Previamente en el contrato se establecen los eventos
climaticos especificos bajo los cuales se debera realizar el pago. En el caso de las
opciones, si el evento climatico sobrepasa o0 es menor a los promedios histéricos o
las temperaturas establecidas en el contrato, el comprador de la opcion podra

ejercer el derecho de reclamar el pago para cubrir el riesgo.

Por lo tanto todo derivado financieros sobre commodities tales como futuros,
opciones y forwards tienen como objetivo principal permitir a los productores y a
los consumidores de estos bienes cubrirse de los riesgos que implican las
variaciones en los precios. Sin embargo, algunos derivados se toman o son
utilizados por los especuladores quienes tratan de obtener utilidades apostandole
a las tendencias en los precios y por inversores que pretenden obtener beneficios
mediante la colocacién de un capital a un fondo que hara la inversion en los

derivados.
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En el cual un mercado financiero en materias primas no esta obligatoriamente
involucrado con el mercado fisico. La finalidad de la operacion no responde en
general a la adquisicion del producto, la finalidad original es el comercio sobre el
papel. Las operaciones realizadas con cualquiera de los fines fundamentales
(cobertura, especulacién o inversion) se liquidan con el fin de obtener beneficios o
pérdidas de dinero. Es decir, no siempre hay entrega del producto subyacente. La

adquisicién del fisico se realiza normalmente en el mercado de contado.

La variabilidad del clima afecta directamente la demanda de bienes y servicios, lo
cual puede generar mayores o menores ventas. Segun el estudio realizado por
Weatherbill Inc1l6 sobre la sensibilidad global con el clima, Colombia esti
catalogada como el veinteavo pais con mayor sensibilidad con respecto al clima
en el mundo, lo cual implicaria un impacto del 32% sobre el PIB de Colombia
sensible al clima (Weatherbill Inc., 21 de Agosto de 2008). Por lo tanto los
derivados de clima son aplicables en la agricultura, empresas energéticas, en el
sector turistico entre otros. Finalmente se pretende crear valor real con este
documento y sembrar una semilla que permita el desarrollo futuro de estos

derivados en Colombia.
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4.2. PRODUCTOS DE INVERSION APLICADO AL MERCADO COLOMBIANO

Agropecuario

Lluvias

Pérdidas

temperaturas extremas o lluvias

en cosechas por

NIVEL DE LLUVIAS | NIVEL DE LLUVIAS
CULTIVO (mensual) mm (anual)
Café 120 mm 1600 a 1800
Papa
criolla 75 mm >= 900
Platano 120 a 150 mm 1800
Maracuya 70280 mm 800 a 1000

Fuente: www.elcafedecolombia.com

Fuente: www.antioquia.gov.co
Fuente: www.corpoica.gov.co
Fuente: www.eltiempo.com

TABLA DE PRECIPITACIONES PROMEDIO MENSUAL-ANUAL

ENE 81 55 5 32
FEB 90 77 1 42
MAR 121 114 1 64
ABR 133 179 25 113
MAY 119 191 91 92
JUN 92 153 104 55
JUL 99 108 70 41
AGO 95 154 102 48
SEP 98 178 143 73
oCT 133 218 178 116
NOV 119 150 79 88
DIC 73 79 24 55
Anual 1253 1656 823 819
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Grafico N. 9

Precipitaciones mensuales
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Grafico N. 10
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Subyacente: precipitaciones (lluvia)
El activo subyacente debe ser propio a una o varias zonas geogréficas en
particular.

Por ejemplo: Santander

Las medidas de precipitaciones son efectuadas y recogidas por un organismo
independiente.
Por ejemplo: IDEAM

4.3. Estrategias con Opciones
4.3.0 Valor de la prima.

La prima, que refleja el valor de la opcion, cotiza en el mercado y su valor depende
de diversos factores que seguidamente enumeramos:

- Cotizacion del activo subyacente.
- Precio de ejercicio de la opcidn.
- Volatilidad.
- Tipo de interés de mercado monetario.
- Tiempo restante hasta el vencimiento.
- Dividendos (s6lo para opciones sobre acciones).

En primer lugar en cuanto al Precio del Activo Subyacente (PS), decir que el valor
del CALL aumenta con el mismo, calculandose el beneficio:PS-Precio del Ejercicio
(PE), luego éste se incrementa cuando lo hace PS.Por contra, el valor del PUT
disminuye con el PS, ya que la ganancia se calcula como PE-PS.

En cuanto al Precio de Ejercicio (PE), a menor PE el valor del CALL aumenta,
porque un menor PE permite comprar mas barato. Por contra a mayor PE el valor
del PUT aumenta, porque un mayor PE permite vender mas caro.
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Por lo que se refiere al Tiempo, en general las primas de las opciones aumentan
cuanto mayor es el tiempo a vencimiento, afectando exactamente a la prima a
través de tres variables que son:

a) Precio de ejercicio: puesto que cuanto mayor sea el tiempo a vencimiento
menor es el valor actualizado del PE vy, por ello, mayor ser& el valor del CALL y
menor el de la PUT.

b) Volatilidad: cuanto mayor es el tiempo a vencimiento, mayor es la posibilidad
de movimientos en el activo subyacente, lo cual supondra un incremento tanto en
la prima del CALL como del PUT.

c) Dividendos: cuanto mayor es el tiempo a vencimiento, existe mas probabilidad
de reparto de dividendos, afectando de forma negativa al CALL y positiva al PUT.

Otro de los parametros que sin duda afectan al precio de la prima, es sin duda la
Volatilidad, que es una medida de dispersion de la rentabilidad de un valor y que
se define como la desviacién tipica de los rendimientos. Asi, una volatilidad alta
significard, que el precio del activo subyacente oscila entre un intervalo de valores
muy amplio, mientras que una volatilidad baja querra decir, que el precio del activo
se aleja poco del valor esperado medio.

Por tanto, la volatilidad es una medida del riesgo de la fluctuacion de los precio del
activo que va a influir en la prima de la opcion. Asi visto, a las posiciones
compradoras de opciones les beneficia que la volatilidad suba, porque esto
supone una mayor probabilidad de entrada en beneficios, ya que tienen pérdidas
limitadas; mientras que a las posiciones vendidas, les interesa que la volatilidad
caiga, para asegurar el ingreso de la prima, es decir que la opcibn no sea
ejecutada.
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Asi para posiciones compradas de CALL o PUT tendrian el siguiente impacto los

parametros de la prima:

CALL PUT

f- Megativo Positivo
Precio de ejercicio

‘+ Fositivo MNegativo

* Fositivo Megativo
Precio Suyacente

‘+ Megativo Fositivo

* Fuositivo Positivo
Tiempo a vencimiento

‘+ Megativo Megativo

f- Positivo Positivo
Volatilidad

‘* Megativo Megativo

.?. Fositivo Megativo
Tipo de interés

‘+ Megativo Fositivo
Dividendos A Megativa Fositiva

4.3.1 Long Call

Se especifica el valor de referencia del indice de lluvia, E (Strike) y por cada

unidad que el indice observado supere dicho valor se paga un monto

especificado, VN = Valor Nominal

Call(T)= -Prima + max(IPt — E; 0) * VN

Ejemplo del Long Call.
» Precipitacién acumulada para Mayo
E=76mm VN=$100 Prima=$150

Ver tabla de datos

70 -150
71 -150
72 -150
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73 -150
74 -150
75 -150
76 -150
77 50

78 250
79 450
80 650
81 850
82 1050
83 1250
84 1450
85 1650

Grafico 11. Estrategia Long call

Utilidad ($)

1850
1650
1450
1250
1050
850
650
450
250
50
-150

77 78 79 80 81 82 83 84 85

Precipitaciones (mm)

Elaboracion propia
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4.3.2 Long Put
Se especifica el valor de referencia del indice de lluvia, E (Strike) y por cada
unidad que el indice observado esté por debajo de dicho valor se paga un
monto especificado, VN = Valor Nominal
Put(T)= -Prima + [max(E - IPt; 0) * VN]
Ejemplo del Long Put.

* Precipitacion acumulada para Mayo 2010
E=76mm VN=$100 Prima=$150
Ver tabla de datos

65 2050
66 1850
67 1650
68 1450
69 1250
70 1050
71 850
72 650
73 450
74 250
75 50

76 -150
77 -150
78 -150
79 -150
80 -150
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Grafico 12. Estrategia de Long put

2350
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utilidad ($)

850 -
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Elaboracion propia

4.3.3 Estrategia con Strangle: Cunas
Se compra una opcion CALL con un precio de ejercicio alto y se compra
una opcién PUT con precio de ejercicio bajo.
La expectativa es de cambios significativos del indice en cualquier

direccion.
Call(T)= -Prima + [max(IPt — E; 0) * VN]

+

Put(T)= -Prima + [max(E - IPt; 0) * VN]
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Tabla de datos — Cuna comprada

65 -150 |65 1300 (1150
66 -150 |66 1000 (850
67 -150 |67 700 [550
68 -150 |68 400 |250
69 -150 |69 100 |-50

81 150 |81 -200 |-50
82 450 |82 -200 |250
83 750 |83 -200 550
84 1050 84 -200 |850
85 1350 |85 -200 1150
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Estrategia Cuna comprada

1600 -+

1400 -

1200 -

1000 -

800 -

600 -

400 -

UTILIDAD ($)

200 -

1 8 83 84 85

-200 ==
/

-400 -

-600 -
PRECIPITACIONES (mm)

Elaboracion propia

4.4 Las opciones HDD?* se utilizan para proteccién contra inviernos calidos

Cobertura a través de opciones que dotan del derecho de venta. EI comprador de
una PUT tendra el derecho de vender un activo en un futuro determinado. Por
tener ese derecho el comprador paga una prima. Valor que es parte de los
objetivos de la investigacion. EI comprador ganara si en el futuro el valor del activo

24 HDD: Grados de calor extremo. Los derivados de clima en época de invierno estan atados a los valores del
indice de HDD. Estos valores representan temperaturas para dias en que se utiliza energia para calefaccion.
CDD: Grados de frio extremo. En épocas de verano los derivados de clima esta atados a valores del indice
CDD. Son valores que representan temperaturas para dias en que es necesario el uso de energia para los
acondicionadores o refrigeracion.
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esta por debajo del precio de ejercicio, menos la prima pagada. En el caso el
precio de ejercicio es el “strike index”, si el HDD acumulado real, es mayor que el
pactado entonces el inversionista no ejerce la opcion debido a que esa cuantia
esta justificada por temperaturas bajas. Por otro lado si el valor del HDD
Acumulado es inferior al del strike index se ejerceria la opcién, esta situacion se
da justamente en la condicién de cobertura entendida como invierno calido, y su

pay-off consistira en vender algo por encima del valor de mercado.

Grafico 11
F Y
Pay-Off

;— — —P  Strike Price
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I
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I\ ? Prima

| h 4

|

I

Break -Even -+ — -

4.4.1 Estrategias para coberturas con instrumentos de opciones a través de
los indices HDD y CDD:

OPCION PROTECCION EJERCE OPCION PAGO

CALL

HDD Inviernos Frescos HDD>P.EJERCICIO | Tamafio del tick * (HDD - P. Ejercicio)
HDD < P.

PUT CDD | Inviernos Suaves Ejercicio Tamafio del tick * (HDD - P. Ejercicio)

Call CDD | Veranos Calurosos CDD > P. Ejercicio | Tamafio del tick * (CDD - P. Ejercicio)

Put CDD |Veranos Frescos CDD < P. Ejercicio | Tamafio del tick * (CDD - P. Ejercicio)

Para cancelar las opciones se requiere que el subyacente de la estadistica del
clima esté por debajo o por encima del valor strike o precio del ejercicio. Las
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opciones PUT se cancelan, si la estadistica del clima esta por debajo del valor del

strike determinado; y para las opciones CALL se cancelan, si la estadistica del

clima esta por encima del valor del strike predeterminado.

4.5 Formas de transaccién con los CERs

Las transacciones, pueden clasificarse en:

= Pago por adelantado.
= Contrato “forward” a precio fijo.

= Contrato “forward” a precio variable.

4.5.1 Pago por adelantado

El comprador paga la totalidad de los CERs que se emitirAn durante el
plazo del contrato.

Este tipo de transaccion presupone confianza total por parte del comprador
hacia la eficacia del proyecto MDL.

La ventaja del comprador, a cambio de asumir el riesgo, es obtener el
derecho a los CERs a precio bajo.

En esta modalidad hay el riesgo que el vendedor no pueda cumplir con la

entrega de los CERs acordados.

4.5.2 Contrato “forward” a precio fijo:

El comprador Contrato “forward acuerda con el vendedor de CERs un
precio fijo USD 10, tamafo del contrato 1000 CERs. Por afio para todo el
periodo del contrato. El vendedor asegura la venta de CERs, mientras que

el comprador asegura la disposicion de CERs, para cumplir sus
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obligaciones ambientales, sin preocuparse por fluctuacion de precios en el
mercado.

e El riesgo sigue siendo del vendedor que debe cumplir con la entrega de un
namero fijo de CERs.

Beneficio de una posicion larga a plazo.

Beneficio

Precio del subyacente

a vencimiento, S;

Beneficio de una posicién corta a plazo.

Beneficio

Precio del subyacente

a vencimiento, Sy

4.5.3 Contrato “forward” a precio variable
e El comprador se compromete a adquirir los CERs en el periodo del
contrato, considerando de antemano una variacion en los precios de los
certificados.
e Hay un riesgo compartido entre el vendedor y el comprador. El primero por
entregar el numero de CERs acordado y el segundo por ajuste en valor de

los CERSs, que eventualmente pueden subir de valor.
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CONCLUSIONES

Este documento se ha presentado con el propdsito de darle un analisis general
del mercado de valores del medio ambiente para su aplicacion de nuevos
productos de inversion en Colombia. Y a su vez presentar a los derivados del
clima como una alternativa para tomar medidas contingentes contra el riesgo de
eventos climaticos especificos que afectan la productividad de todos los sectores
de la economia. Por lo tanto empresarios como inversionistas toman gran interés

frente a las nuevas estrategias de inversion presentadas en el documento.

Es de gran importancia resaltar el crecimiento de un gran mercado de demanday
oferta en el mercado de los CERs que esta dispuesto a pagar mayores precios por
proyectos de calidad, aprobados, de buen volumen, y de bajo riesgo. Ya que cada
duefio de los proyectos podra optimizar y mejorar sus ingresos si manejan bien el

mercado y desarrollan estrategias de mercadeo de CERs eficientemente.

En cuanto a los derivados de clima, ha surgido un mercado emergente que ha
crecido diez veces en su tamafio del afio 2001,(WRMA-Weather Risk
Management Association, 2009). El uso de los derivados de clima abre campo
para un mecanismo de mercado para asegurar la variabilidad en la produccion,
contrario a las coberturas tradicionales de commodities que aseguran un precio.
La eficacia de los derivados de clima se da como medida contingente para
neutralizar el riesgo depende de la identificacion de los eventos climaticos
especificos que afectan la productividad.

Por lo tanto la posibilidad de que eventos climaticos especificos puedan ser atados
a riesgos en la productividad de los sectores es muy significativa, puesto que
permitira plantear herramientas financieras dependientes del clima para mitigar

riesgos causados por el mismo.
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TABLA 1

Paises incluidos en el Anexo | de la Convencidon Marco sobre el
Cambio Climatico

Alemania Islandia
Australia Italia

Austria Japdn
Bélgica Letonia
Bulgaria Liechtenstein
Canada Lituania
Comunidad Europea Luxemburgo
Croacia Mdnaco
Dinamarca Noruega
Eslovaquia Nueva Zelandia
Eslovenia Paises Bajos
Espaina Polonia
Estados Unidos de América Portugal

Estonia

Reino Unido de Gran Bretana

Federacion de Rusia

Irlanda del Norte

Finlandia Republica Checa
Francia Rumania

Grecia Suecia

Hungria Suiza

Irlanda Ucrania
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TABLA 2

CERs
NOMBRE DEL p TIPO DE PERIODO DE FECHA DE
No. PROYECTO BREVE DESCRIPCION DEL PROYECTO PROYECTO EMITIDOS VERIFICACION EMISION
(Ton CO2e)
BRT Bogot3, Sistema Integrado de Transporte Masivo tipo BRT para Bogota. Demanda: 1.8
Colombia: millones pasajeros/dia. Buses articulados: 1,200 - capacidad 160 pas - EURO 01 Jan 2006 31 Dic
Transmilenio Fase II- IIl. Buses alimentadores: 500 - capacidad 70-90 pas - EURO Il. Troncales TRANSPORTE >9.020 2006 10-sep-07
v exclusivas: 130Km. Combustible:
1
BRT Bogota, Sistema Integrado de Transporte Masivo tipo BRT para Bogota. Demanda: 1.8
Colombia: millones pasajeros/dia. Buses articulados: 1,200 - capacidad 160 pas - EURO 01 Jan 2007 31 Dic
Transmilenio Fase II- IIl. Buses alimentadores: 500 - capacidad 70-90 pas - EURO Il. Troncales TRANSPORTE 69.885 2007 18-sep-08
v exclusivas: 130Km. Combustible:
' Proyect.o Proyecto hidroeléctrico a.fllo de agua. Capacidad instalada total de 31.5 MW ENERGIA 01 Jan 2005 31 Dic
2 hidroeléctrico La Aprovecha las aguas del rio la Herradura. Aprovecha dos puntos de captacion 154.232 02-mar-09
. . RENOVABLE 2007
Vuelta y la Herradura aguas arriba y aguas abajo
Proyecto Pequeria cental hidroeléctrica de 13.43 MW. Aprovecha e agua de suministro ENERGIA 01 Aug 2005 31 Jul
h'dme'e;::c’ santa del acueducto de Bogota. RENOVABLE 23.960 2006 27-jul-07
3 Proyecto
. o Pequeiia cental hidroeléctrica de 13.43 MW. Aprovecha e agua de suministro ENERGIA 01 Aug 2006 31 Jul
h | , 23.881 17-oct-
idroe e;:;w santa del acueducto de Bogotd. RENOVABLE 3.88 2007 oct-08
. Parque edlico localizado en la zona norte de Colombia. La capacidad
Parque edlico . . . . ENERGIA 31 Jan 2004 31 Jul
4 Jepirachi instalada es de 19.5 MW . Turblnas.de 1.3 MW de capacidad, 3 aspas y eje RENOVABLE 48.485 2006 26-may-08
horizontal.
EL proyecto busca la reduccién de GEI a través de la sustitucion de Sustitucion de
Proyecto sombrilla de combustibles como fuel oil a gas natural en 8 empresas industriales de combustible y 01 Jan 2004 31 Oct .
. o . . . 69.969 29-jun-07
gas Natural diferentes actividades economicas, para lo cual se reemplazaran los equipos cambio de 2006
existentes. . hornos
5
EL proyecto busca la reduccion de GEl a traves de la sustitucion de Sustitucion de
Proyecto sombrilla de combustibles como fuel oil a gas natural en 8 empresas industriales de combustible y 01 Nov 2006 31 .
. . . . . 37.244 0-jun-09
gas Natural diferentes actividades economicas, para lo cual se reemplazaran los equipos cambio de Dec 2007
existentes. . hornos
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