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públicas, especialmente, definen el entorno legal y reglamentario en el cual se va a 
realizar el proyecto. 

Por último, dentro del marco de ciertos proyectos forestales, el rol de las ◆◆ comu-
nidades locales que, a veces, pueden depender del ecosistema considerado, 
también es esencial.  

3.1.2.	 Ciclo de un proyecto de carbono forestal 

Se pueden distinguir tres componentes fundamentales en el desarrollo de un proyec-
to:

El componente “técnico” (de reforestación, de gestión forestal, etc.);◆◆

El componente “carbono” (de generación de créditos);◆◆

El componente “gestión”, especialmente financiero. ◆◆

Cada uno de estos componentes tiene su programa y su ciclo propio (el ciclo detalla-
do del aspecto carbono se presenta en el anexo 2). Sin embargo, se pueden extraer 
las siguientes grandes etapas:

3.1.2.1.	I dentificación del proyecto y prefactibilidad 

Esta fase permite determinar el interés del proyecto a través de un primer análisis 
técnico y financiero, una evaluación de la elegibilidad para los estándares de carbono 
y una primera cuantificación de los créditos generados por el proyecto. Para los 
proyectos AR, la cuantificación de los créditos puede hacerse gracias a las herramien-
tas TARAM57 (gran escala) y TARASM58 (pequeña escala) que se basan en metodologías 
aprobadas por la CMNUCC. Para los proyectos REDD, el lector puede remitirse a la 
siguiente guía59.

Esta primera fase se formaliza en forma de un plan de negocios simplificado y de una 

57	 http://wbcarbonfinance.org/Router.cfm?Page=DocLib&CatalogID=31252&zrzs=1 

58	 http://www.proyectoforma.com/Documentos/TARASM.zip 
59	 Calmel M. et al., 2010. REDD at project scale. Development and evaluation guide. (REDD en la escala 

del proyecto. Guía de desarrollo y evaluación) ONFI, CEPAL, AFD
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nota de oportunidad que puede presentarse en forma de una nota de idea de proyec-
to (PIN o Project Idea Note). Para ello, varios modelos de PIN y de planes de negocios 
simplificados han sido desarrollados por el Banco Mundial60. Para los proyectos REDD, 
también ha sido desarrollada una herramienta por el CCBs y Social Carbon: la “REDD 
financial feasibility tool”61. El PIN no es un documento obligatorio, sin embargo es un 
buen paso previo a menudo demandado por los inversores y compradores de créditos. 
Es un documento útil para presentar las principales características del proyecto.

La realización de estos documentos y la búsqueda de un inversor generan costos de 
desarrollo cuya gama puede ir desde algunos miles a decenas de miles de euros. Esta 
fase dura generalmente desde algunas semanas hasta algunos meses. 

3.1.2.2.	F actibilidad   

Si el interés en el proyecto se demuestra en la fase de prefactibilidad, el desarrolla-
dor puede entonces realizar un documento de presentación de proyecto (que puede 
tomar la forma de un Documento de Diseño de Proyecto - DDP - Project Design Docu-
ment62) acompañado de un plan de negocios detallado. El DDP constituye el documen-
to de base para hacer registrar el proyecto ante un estándar de carbono. El DDP debe 
apoyarse en una metodología existente (anexo I). Si ninguna metodología existente es 
aplicable, el proponente del proyecto debe desarrollar una propia. Teniendo en cuenta 
los plazos asociados a un trámite de estandarización (figura 26), el registro efectivo 
de un proyecto ante un estándar recién puede tener lugar en la fase de aplicación o de 
operación. 

Durante esta fase de desarrollo, puede ser útil realizar un piloto del proyecto: planta-
ción en una superficie restringida para un proyecto AR (algunas hectáreas o decenas 
de hectáreas) a fin de validar ciertas hipótesis técnicas (materiales, costos de aplica-
ción, etc.), sobre todo si el proyecto emplea técnicas innovadoras.

Si las conclusiones del estudio de factibilidad son positivas, esta fase debe permitir 
que se constituya el conjunto de los documentos solicitados por los inversores y que 
se recauden los fondos necesarios para la realización del proyecto. 

60	 Modelo: http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/TOPICS/ENVIRONMENT/EXTCARBONFINA
NCE/0,,contentMDK:21844289~pagePK:64168445~piPK:64168309~theSitePK:4125853,00.html

61	 http://www.climate-standards.org/projects/redd.html

62	 Modèle : http://cdm.unfccc.int/Reference/PDDs_Forms/PDDs/index.html 

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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La realización de estos documentos, la búsqueda de un inversor, el registro del proyec-
to ante un estándar y la realización de un proyecto piloto pueden generar costos que 
van desde algunas decenas hasta algunas centenas de miles de euros. Esta fase dura 
generalmente varios meses o, incluso, años (si se realiza un piloto, por ejemplo).
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Figura 26: plazos promedio asociados al registro de un proyecto ante algunos estándares de 
carbono (Fuente: CDC63) 

3.1.2.3.	A plicación

La fase de aplicación corresponde a la realización de las actividades del proyecto. En 
el caso de un proyecto AR, se tratará de fases de securitización o de adquisición de 
la tierra, del registro del proyecto ante las autoridades (formalidades administrativas, 
legales), de contratación de personal, de monitoreo de las fases más concretas de 
puesta en marcha (instalación de los viveros o compra de plantas, preparación del 
terreno, de las plantaciones, rellenos, etc.). En el caso de un proyecto IFM o REDD, 
podrá tratarse de la realización de acciones de conservación o de actividades alter-
nativas. Esta fase se caracteriza por una necesidad de financiamiento importante: el 
CAPEX (Construction Capital Expenditure o gastos de inversión). 

Según la dimensión y tipo de proyecto, el CAPEX puede variar de manera muy impor-
tante. Sin embargo, se puede considerar que el CAPEX de un proyecto de carbono 

63	 Guigon P. & al., 2009. Voluntary Carbon Markets: What the Standards Say... (Mercados voluntarios 
de carbono: Qué dicen las normas) CDC 
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forestal se encuentra comprendido dentro de una gama que va desde varios cientos 
de miles de euros hasta varios millones o decenas de millones de € (cuadro C). La 
aplicación de los proyectos forestales a menudo dura varios años.

Caso 1: 
Juma

Caso 2: 
Corredor 
AR

Caso 3: 
Corredor 
REDD

Caso 4: 
Magdale-
na Bajo

Caso 5:  
Ibi  
Bateke

Tecnología REDD AR REDD AR AR 

Dimensión 589.612 ha 591 ha 376.000 ha 5.000 ha 4.226 ha 

tCO2e generadas /año 360 ktCO2e 9,3 ktCO2e
1.500 
ktCO2e

100 ktCO2e 54 ktCO2e

Costo total

16,5 M€ 

1,5 M€ 8,5 M€ 15,5 M€ 2,9 M€

CAPEX 1 M€ 1,5 M€ 1O M€ 1,5 M€

OPEX 0,5 M€ 7 M€ 5,5 M€ 1,4 M€

% costos técnicos 75% 70% NA 72% 52%

% costos carbono 9% 12% NA 4% 4%

% costos de gestión 16% 18% NA 24% 44%

% Ingresos de carbono 

respecto de los ingresos 

globales

100% NA 100% 12% 50%

K: miles – M: millones

Cuadro C: Estructura económica de los estudios de caso 

3.1.2.4.	O peraciones

La fase operativa genera costos relacionados con el mantenimiento y la conservación 
del proyecto (como los trabajos forestales de mantenimiento de las plantaciones), 
pero también al monitoreo (monitoring), la verificación y la certificación de los créditos 
de carbono generados por el proyecto dentro del marco de una estandarización: los 
OPEX (Operationnal Capital Expenditure o gastos de explotación). Esta fase genera 

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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ingresos relacionados con la venta de los créditos de carbono y de los otros produc-
tos. Los ingresos permiten reembolsar los gastos de las fases de prefactibilidad, de 
factibilidad y de construcción (CAPEX), cubrir el OPEX y, al final, generar ganancias 
que serán distribuidas entre las partes beneficiarias del proyecto. 

Al igual que el CAPEX, el OPEX varía sensiblemente según la dimensión y el tipo de 
proyecto (cuadro C). Incluso si los montos anuales en juego a nivel del funcionamiento 
del proyecto son menos importantes que los montos comprometidos en la fase inicial 
de inversión, estos montos se extienden por períodos largos (a veces, varias decenas 
de años) y pueden representar montos acumulados sensiblemente equivalentes a las 
inversiones iniciales. Estas últimas, sin embargo, generalmente son cubiertas por los 
ingresos producidos por el proyecto. Un flujo de efectivo temporalmente negativo 
puede producir una necesidad de financiamiento que será cubierto por fondos priva-
dos o deudas a corto plazo. La fase de operación se extiende durante toda la vida del 
proyecto, generalmente varios años o decenas de años para los proyectos forestales. 

3.1.2.5.	 Conclusión y recomendaciones  

Ciclo de aspecto técnico, ciclo de aspecto carbono y ciclo de gestión/financiamiento 
son tres componentes estrechamente ligados. El éxito de realización depende general-
mente de la capacidad del desarrollador para conducir el proyecto, cuidando la articu-
lación entre estos tres componentes fundamentales (cuadro D). Por ejemplo, la venta 
a plazos de créditos de carbono puede contribuir con financiamiento del proyecto, 
que detallaremos en la continuación de esta parte. 
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Etapas Aspecto técnico Aspecto carbono 
(esquema MDL y 
principales marcas 
voluntarias)

Aspecto gestión / 
financiero 

Prefactibilidad Estudio de prefacti-
bilidad 

PIN Plan de negocios 
simplificado

Factibilidad Estudio de factibi-
lidad

DDP, validación 
por un auditor, 
eventualmente por 
el país anfitrión, 
registro ante un 
estándar

Plan de negocios 
detallado, análisis 
de riesgos, etc. para 
la recaudación de 
fondos

Aplicación Instalación de las 
actividades  

Contratos, plan de 
gestión  

Operaciones Mantenimiento, 
explotaciones

Monitoreo de las 
reducciones de 
emisiones, verifica-
ción por un auditor, 
entrega de créditos 
y venta a través de 
un ERPA

Recuperación de la 
inversión a través 
de la venta de 
los productos del 
proyecto

Informes de gestión

Cuadro D : Articulación entre los diferentes aspectos de un proyecto, principales documentos 
asociados 

Dos necesidades de financiamiento se distinguen durante el ciclo de desarrollo de 
un proyecto. Una primera necesidad para cubrir los costos de las fases iniciales del 
proyecto (prefactibilidad y factibilidad), y una segunda necesidad para cubrir los 
costos de construcción (CAPEX) y de operación (OPEX) del proyecto.

Para cubrir estas necesidades (costos), el proponente debe conocerlas con suficiente 
precisión y saber de qué manera podrá hacerlas efectivas (ingresos). La elección del 
inversor dependerá, en gran parte, de la “confianza” que él tenga en la buena realiza-
ción del proyecto. Ésta se evalúa mediante un análisis de los “riesgos” relacionados 
con los proyectos. La parte siguiente brinda elementos operativos que permiten 
evaluar estos tres componentes.  

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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3.2.	 La economía y los riesgos de los 
proyectos de carbono forestal 

3.2.1.	 ¿Cuáles son los costos de un proyecto 
de carbono forestal? 

Se pueden distinguir tres tipos de costos relacionados con un proyecto de carbono 
forestal. Los costos técnicos, los costos específicos de su componente carbono y los 
costos relacionados con la gestión y el pilotaje del proyecto.

3.2.1.1.	 Costos “técnicos” 

El caso de los proyectos AR◆◆

Los costos asociados a la realización operativa de un proyecto son muy diferentes de 
un proyecto a otro según el tipo de proyecto y de sus objetivos. Algunos proyectos 
capitalísticos (como las plantaciones comerciales) pueden tener costos muy elevados 
tanto a nivel de la instalación de las plantaciones como en las fases de monitoreo. El 
valor de las plantaciones justifica estas inversiones. Otras plantaciones que generan 
ingresos más modestos (plantaciones nativas, leña, árboles frutales) tienen costos 
de realización más bajos, con relación a los ingresos generados a plazo. Por último, 
algunos salen de la lógica económica y pueden tener grandes costos de inversión con 
ingresos directos moderados o nulos. Por ejemplo, es el caso de reforestación de recu-
peración de terrenos degradados o de lucha contra la erosión, que requieren inversio-
nes importantes (recuperación de las tierras, ordenamientos antierosivos). 

Si bien los montos pueden ser muy diferentes para los proyectos, la estructura de los 
costos se mantiene relativamente similar, a saber:

(i) Una fase de inversión pesada al comienzo, correspondiente a la adquisición o a 
la securitización de la tierra y a la realización de las operaciones de establecimiento 
de la plantación (producción de las plantas, preparación del terreno, preparación 
de la tierra, plantación, primeros mantenimientos). La parte que se refiere a la tierra 
es importante en todo proyecto forestal: el costo de adquisición del terreno es una 
parte consecuente de la inversión. Para reducir este costo inicial, es posible desa-
rrollar modelos de contrato en participación con dueños de tierras en los que estos 
últimos ponen a disposición sus terrenos contra una remuneración, ya sea en forma 
de arrendamiento o en forma de participación en el proyecto. Los costos de inversión 
generalmente superan los 400 € por ha. Las plantaciones forestales son establecidas 
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por ciclos largos, del orden de los 15 a los 60 años en zona tropical, dejando de lado 
ciertas especies de rotación muy corta como el Eucalipto o el Paricá (Schizolobium 
amazonicum) que pueden recolectarse en ciclos inferiores a diez años. En zona templa-
da, los ciclos pueden superar los 100 años. El éxito de la plantación es muy depen-
diente de los primeros años de conducta de la población, lo que explica las grandes 
inversiones aprobadas al comienzo de los proyectos.

(ii) Una fase de “funcionamiento” con costos más reducidos: las operaciones forestales 
disminuyen a medida que crecen las plantaciones (disminución de las operaciones de 
despeje y de descompresión, especialmente para dar lugar a los primeros aclareos). 
Aunque estas fases de mantenimientos son menos pesadas, requieren, sin embargo, 
el empleo de medios humanos y materiales (aunque sólo fuera para el cuidado de las 
plantaciones) que son desplegados durante largos períodos: los costos acumulados 
de esta fase, por lo tanto, no deben ser menospreciados, ya que al final -en 20 a 40 
años- pueden superar los costos de inversión iniciales.

El caso de los proyectos REDD◆◆

Los costos asociados a la instalación de proyectos REDD son extremadamente 
dependientes de los contextos nacionales y de las causas (directas e indirectas) de la 
deforestación observada en los países. El informe Stern64 evalúa el costo de reducción 
de las emisiones relacionadas con la deforestación (cálculos realizados sobre ocho 
países responsables de, aproximadamente, el 70% de las emisiones mundiales) entre 
0,7 y 1,3 € la tC02-eq. Evaluaciones más recientes65 basadas en modelos de cálculos 
de costos de oportunidad hablan de 1,3 a 3 € la tC02-eq. Estos costos de reducción 
relativamente bajos justifican la oportunidad de instalar un mecanismo internacional 
REDD dentro del marco de la CMNUCC. Estos valores promedio, calculados a nivel 
macroeconómico, ocultan una muy fuerte disparidad de un país o de un proyecto a 
otro. Además, las experiencias piloto realizadas desde hace algunos años mostraron 
que los costos reales de una lucha eficaz contra la deforestación son globalmente 
subestimados. 

Los enfoques económicos de cálculo de costos están basados principalmente en 
análisis de costos de oportunidad. El perfil de un proyecto REDD depende en primer 

64	 Stern N., 2007. Stern Review : The Economics of Climate Change  (La economía del cambio 
climático)

65	 Kindermann & al., 2008. Global Costs Estimates of Reducing Carbon Emissions Through Avoided 
Deforestation (Cálculos de costos globales de la reducción de emisiones de carbono a partir de la 
deforestación evitada)

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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lugar de la naturaleza del agente o de los agentes que desforesta(n). Este (estos) 
agente(s) tienen una o varias actividad(es) destructiva(s) que ejercen por diversas 
razones, generalmente relacionadas con la búsqueda de un beneficio económico. Para 
frenar eficazmente la deforestación, el proyecto REDD deberá apuntar sus actividades 
a los agentes que causan la deforestación y desarrollar actividades que sustituyan 
eficazmente las actividades destructivas, satisfaciendo la motivación inicial. Según la 
actividad seleccionada, el costo de la implementación del proyecto será más o menos 
elevado.
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Figura 27: representación esquemática del costo de oportunidad de lucha contra la deforestación 
según las causas identificadas (Fuente: Banco Mundial66) 

La figura 27 muestra en forma esquemática los costos asociados a REDD. Estos costos 
son elevados si la deforestación es generada por la instalación de cultivos industria-
les muy rentables (soya en la Amazonia brasilera o palma aceitera en Indonesia). Las 
ganancias asociadas dentro de este marco REDD generalmente no serán suficientes 
para justificar la implementación de los proyectos. Prevenir el cambio de uso de la 
tierra dentro del marco de actividades de ganadería extensiva (Brasil) puede permi-
tir luchar contra la deforestación a costos más bajos. Por último, ciertas actividades 
de reducción de emisiones relacionadas con la deforestación (como la protección 
de ciertos macizos, la definición de la propiedad de las tierras o la prevención de los 

66	 Bosquet B., 2007. The Proposed Forest Carbon Partnership Facility (FCPF)



84

incendios de malezas) pueden ser relativamente poco costosas de implementar. 

Entre un proyecto que puede conformarse con pagos por servicios ambientales (PSA) 
para retribuir a propietarios de tierra que se hubieran comprometido a no explotar sus 
bosques67 (ver estudio de caso No 1) y un proyecto que debe desarrollar sistemas agro-
forestales sostenibles para más de mil productores que dependen de los ecosistemas 
forestales68, los costos de implementación varían enormemente. Partiendo de ello, no es 
posible dar un valor promedio a los costos técnicos relacionados con la implementación 
de proyectos REDD. La figura siguiente presenta una lista de actividades que pueden 
aplicarse dentro del marco de los proyectos REDD. Cada una de estas actividades 
presentará una estructura de costo propia.

Sin embargo, hay que observar que para la mayoría de estos proyectos la securitización 
del terreno (y especialmente de los bosques que se deben proteger) puede ser un 
componente importante de los costos. 

Comunidades

Institucionales

Privados

Agentes Factores Valor/ Motivación Actividades

•Recolección de productos leñosos
•Conversión
•Técnicas agrícolas

•Subsistencia
•Comercial
•Cultural 

•Plantación
•Intensificación agrícola
•Formación
•Pago por Servicio
  Ambiental (PSA)

•Concesiones varias
•Desarrollo de las infraestructuras 

•Explotación forestal

•Política de desarrollo
•Falta de gobernancia
•Comercial

•Refuerzo de las 
  capacidades
•Apoyo ejecutivo
•Apoyo presupuestario

•Comercial
•Utilización directa

•Sustitución financiera
•Suspensión de la 
  explotación
•Explotación con 
 impactos  reducidos

Factores 
adicionales
•Superficie

• Escala

• Cantidad de
  participantes

• Costo 
de oportunidad
• Estatus

 de la tierra
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Figura 28: El costo de los proyectos REDD depende del tipo de actividad desarrollada (Fuente: ONFI) 

67	  Ver el proyecto Reducing Carbon Emissions By Protecting A Native Forest in Tasmania (reducción de las 
emisiones de carbono a partir de la protección de un bosque nativo en Tasmania) desarrollado por 
REDD Forests y cuyo DDP se puede descargar del sitio del CCBA http://www.climate-standards.org/
projects/files/tasmania/REDD_Forests_CCB_PDD_FINAL_071609.pdf 

68	 Ver el proyecto Nhambita Community Carbon Project (proyecto de carbono en la comunidad 
Nhambita) desarrollado por Envirotrade y certificado por la marca Plan Vivo http://www.planvivo.
org/fx.planvivo/scheme/mozambique.aspx 
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3.2.1.2.	 Costos “carbono”

La realización de las diferentes etapas de un proyecto de carbono se traduce por 
costos de transacción que generalmente se mantienen modestos frente a los ingre-
sos generados por la venta de créditos de carbono del proyecto, salvo en el caso de 
proyectos muy pequeños. Costos promedio observados dentro del marco del MDL o 
de estándares voluntarios se presentan en el cuadro E. Dentro del marco de estudios 
de casos, estos costos se sitúan entre los 120.000 € (proyecto No 5, AR Ibi Bateke) y 
los 340.000 € (proyecto No 1, REDD Juma), o sea entre el 4 y el 12 % de los costos 
globales de los proyectos.  

Etapas Productos MDL, principales estándares voluntarios

Prefactibilidad PIN 5.000 – 15.000 €

Factibilidad & 
ejecución 

Desarrollo y validación de una nueva metodo-
logía (opcional) 50.000 – 200.000 € 

Definición de la propiedad legal y de los crédi-
tos de contractualización (ERPA) 5.000 – 40.000 €

DDP
20.000-80.000 € para AR e IFM 

50.000-200.000 € para REDD1

Validación del DDP por una entidad indepen-
diente (EOD) 

20.000 – 50.000 €

Registro ante un estándar 

MDL:

Sin costos para los proyectos de pequeña 
escala  

0,068 €/CER para las primeras 15.000 tCER 
y 0,137 €/CER para el resto 

Operación 

Monitoreo de las reducciones de emisiones
10 a 20 € / ha en promedio para AR

Entre 0,3 y 7 € / ha para REDD2

Verificación por una entidad independiente 
(EOD)

20.000-50.000 € en forma periódica (cada 
5 años, por ejemplo) 

Realización de un buffer para las estándares 
que proponen esta solución 

La puesta en reserva de una parte de los 
créditos para garantizar su permanencia puede 
generar un costo importante, dependiendo 
directamente de la dimensión del buffer y del 
precio de venta de los créditos

Gastos de entrega 2% de los créditos para el fondo de adapta-
ción dentro del marco del MDL

Cuadro E: Gastos  promedio de transacción de carbono para proyectos estandarizados 
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Por otra parte, es importante recordar los siguientes elementos: 

Los costos de desarrollo de una nueva metodología pueden ser muy signifi-◆◆

cativos, y los resultados no están garantizados; es un factor de riesgo importante 
para los proyectos. Los proponentes de proyectos siempre tienen interés en utilizar 
una metodología existente. Las metodologías desarrolladas dentro del marco del 
MDL cubren actualmente un campo bastante amplio de posibilidades. Muchas 
metodologías para REDD e IFM en el VCS se encuentran en curso de validación 
(anexo I). También es posible proponer adaptaciones de las metodologías exis-
tentes, procedimiento mucho más simple que someter una nueva metodología 
completa;

Fuera de los costos de monitoreo, ◆◆ los costos de transacción son poco sensibles 
a la escala del proyecto, que castiga a los proyectos de pequeña escala. Sin 
embargo, existen varias posibilidades para reducir los costos unitarios de transac-
ción de los pequeños proyectos (“small scale”): metodologías y procedimientos 
simplificados o agrupamiento de proyectos similares (“bundling”). La figura 29 
muestra que para un proyecto de dimensión muy pequeña (5.000 tCO2e por 
año) y un precio de venta de los créditos a 3 €, los costos de transacción pueden 
alcanzar los 3 €, cubriendo apenas los ingresos por carbono;

Los costos pueden variar de un estándar a otro.◆◆  El ejemplo anterior muestra 
que las diferencias de costos de transacciones entre estándares puede variar entre 
1,5 € y 3 €. Algunos estándares (como VCS y VER+) proponen entregar créditos 
permanentes por medio de un sistema de seguro (buffer), mientras que el MDL 
entrega créditos temporales. La puesta en reserva de un porcentaje de los créditos 
del proyecto se traduce por un costo suplementario importante (ver figura 29). Sin 
embargo, el precio de venta de los créditos se encuentra netamente mejorado por 
ello (ver parte 3.4.1.). 

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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Figura 29: Gastos de transacción de carbono para un proyecto AR de pequeña dimensión 
(5tCO2e /año) y un precio de venta de 3 € por tCO2e 69 (Fuente: CDC) 

3.2.1.3.	 Costos de “gestión”  

La gestión, el financiamiento, el pilotaje o, incluso la comunicación de un proyec-
to también generan costos que pueden ser significativos. Dentro del marco de los 
estudios de caso, este costo representa entre el 8 y el 44% de los costos globales. 
Detallaremos el caso de los gastos financieros en la continuación del documento. 

3.2.2.	 ¿Cuáles son los ingresos de un 
proyecto de carbono forestal?

Los ingresos de los proyectos forestales son de varios tipos. Se pueden distinguir 
los ingresos relacionados con los productos forestales maderables, no maderables 
(caza, frutos, caucho, aceites esenciales, etc.) así como los ingresos que provienen del 
PSA o sociales, como los créditos de carbono. Los proyectos de carbono forestales 
a menudo aportan numerosos co-beneficios sociales y ambientales (protección de la 
biodiversidad, lucha contra la erosión de las tierras, protección de un recurso acuífero, 
etc.) que pueden ser remunerados o no. 

69	 Guigon P. & al., 2009. Voluntary Carbon Markets: What the Standards Say... ( Mercados voluntarios 
de carbono: Qué dicen las normas) CDC 
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3.2.2.1.	I ngresos relacionados con los productos maderables 

El primer destino de los proyectos forestales es la producción y la valorización de los 
productos maderables. Estos productos maderables son explotados y extraídos de 
los bosques al momento de las podas. Éstas pueden ser “intermedias” (antes de la 
madurez de los árboles) o “finales” (en su madurez). Estos ingresos, por lo tanto, son 
puntuales, y dependen del ciclo de gestión forestal aplicado.  

Plaquetas forestales
Remanentes

Leña

Madera para 
industria

Madera 
para obra

Troncos

Troncos trozados

Corteza

Calderas colectivas 
e industriales

Primera transformación 
de la madera

Fábricas de paneles 
Fábricas de pasta de papel

Segunda transformación 
de la madera

Productos 
terminados

Productos 
conexos

Productos en 
�n de vida

Uso doméstico 
(caldera, estufas, 
chimeneas)

Monte alto

Monte 
mixto

Monte 
bajo

Poda

Aclareos

Corte raso

Figura 30: Esquema simplificado de los diferentes tipos de productos madereros y de la actividad 
maderera

Se pueden distinguir varios tipos de valorización de los productos maderables:

La madera de construcción, que proviene de árboles de grandes diámetros, ◆◆

generalmente sufre una primera y, luego, una segunda transformación antes de 
dar productos terminados utilizados en la construcción (armazón, contrachapado, 
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3.2.2.1.	I ngresos relacionados con los productos maderables 

El primer destino de los proyectos forestales es la producción y la valorización de los 
productos maderables. Estos productos maderables son explotados y extraídos de 
los bosques al momento de las podas. Éstas pueden ser “intermedias” (antes de la 
madurez de los árboles) o “finales” (en su madurez). Estos ingresos, por lo tanto, son 
puntuales, y dependen del ciclo de gestión forestal aplicado.  

Figura 30: Esquema simplificado de los diferentes tipos de productos madereros y de la actividad 
maderera

Se pueden distinguir varios tipos de valorización de los productos maderables:

La madera de construcción, que proviene de árboles de grandes diámetros, ◆◆

generalmente sufre una primera y, luego, una segunda transformación antes de 
dar productos terminados utilizados en la construcción (armazón, contrachapado, 

etc.) o el amueblamiento. Se trata de productos madereros de gran valor económi-
co y agregado;

La madera industrial proviene de árboles de diámetros más pequeños (árboles ◆◆

jóvenes, maderas de aclareos o de plantaciones dedicadas, etc.). Luego de su 
explotación, la madera es destinada a la industria de la producción de pallets, de 
papel o de paneles; 

La madera para energía proviene de madera de diámetros más pequeños que no ◆◆

son valoradas en las ramas clásicas de abastecimiento. De acuerdo con la trans-
formación que soporta, la madera para energía puede presentarse en diferentes 
formas: la madera tronco, las plaquetas forestales o los pellets. El valor económico 
de estos productos es mínimo.

Los ingresos dependerán, por lo tanto, del volumen de productos maderables explota-
do y del precio de venta de estos productos. En zona tropical, la productividad de un 
bosque va desde algunos m3 a algunas decenas de m3 por ha año. El precio de venta 
puede variar desde algunos € por m3 hasta algunas centenas de €.

El precio de venta de los productos maderables depende de muchos parámetros, de 
lo que resulta una variabilidad importante de los precios observados en los mercados 
de la madera. El informe anual de la ITTO70 (International Timber Trade Organization) 
brinda elementos de precios, pero esta información debe ser convalidada a nivel local. 

3.2.2.2.	I ngresos relacionados con la tierra  

Como hemos mencionado en varias oportunidades, la securitización de la tierra es un 
elemento clave del éxito de un proyecto. Por otra parte, la evolución del precio de las 
tierras en ciertas regiones puede ser importante. Las actividades del proyecto también 
pueden tener un impacto sobre la valorización de la tierra y ser una fuente de ingresos 
para los proyectos.

3.2.2.3.	I ngresos provenientes de productos forestales no maderables (PFNM) 

Los productos forestales no maderables (PFNM) son productos de origen biológico, 
que no sean la madera, derivados de los bosques, de otras tierras arboladas y de 

70	 http://www.itto.int/ 
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árboles fuera de los bosques. Los PFNM pueden ser recogidos en la naturaleza 
o producidos en plantaciones forestales o entornos de la actividad agroforestal. 
Comprenden los productos utilizados como alimentos y aditivos alimentarios: 
nueces comestibles, champiñones, frutas, hierbas, especias y condimentos, plantas 
aromáticas, pero también productos alimentarios de origen animal (productos de caza, 
recolección de insectos, de gusanos, etc.). También se incluyen las fibras (utilizadas en 
la construcción, los muebles, la ropa o los utensilios), las resinas, gomas y productos 
vegetales y animales utilizados con fines medicinales, cosméticos o de cultivo. Se 
pueden citar los siguientes ejemplos: 

Los árboles frutales: plantaciones comerciales de mangos (◆◆ Mangifera indica), de 
anacardos (Anacardium occidentale) para la producción de castañas de cajú, son 
relativamente comunes en los países tropicales. Algunos cultivos como el café o el 
cacao también pueden  entrar en esta categoría;

El caucho (hevea): la producción de látex a partir de las heveas (◆◆ Hevea spp.) ha 
sido una industria extremadamente importante en la Amazonia brasilera, realizada 
por los seringueiros en el bosque natural. Las plantaciones industriales de heveas se 
extienden en el Sudeste Asiático y en África;

La agroforestación puede comprender un conjunto de especies cultivadas tanto ◆◆

para necesidades leñosas como no leñosas (frutas, plantas medicinales) y, también, 
agrícolas;

Para mayor información, un sitio de la FAO está dedicado a este tema71. 

3.2.2.4.	P agos por servicios ambientales: el caso de la protección del clima 

Como hemos visto en la primera parte, algunos tipos de proyectos forestales permiten 
luchar contra el calentamiento climático evitando emisiones o secuestrando CO2. Este 
efecto, positivo para el medioambiente, puede ser remunerado a través de los merca-
dos de carbono. El precio de venta de estos activos de carbono depende de la calidad 
de los activos producidos (estándares, etc.) como se detalla más adelante de este 
estudio. Los créditos de carbono pueden ser la única fuente de ingresos de proyectos 
de carbono forestales pero, en general, sólo constituyen una parte. 

71	 Más información: http://www.fao.org/forestry/nwfp/6388/fr/ 
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En los diferentes estudios de casos, la producción de créditos de carbono va desde 
0,6 tCO2/ha/año (No 1, REDD Juma) a 20 tCO2/ha/ año (No 4, AR Magdalena Bajo)

3.2.2.5.	 Co-beneficios asociados a los proyectos forestales 

Los co-beneficios relacionados con los proyectos forestales son numerosos. Se 
pueden citar los siguientes ejemplos:

Generan una actividad económica importante, intensiva en mano de obra y, especial-
mente, en mano de obra poco calificada. Por lo tanto, esta actividad económica mejora 
los ingresos y las condiciones de vida de las comunidades locales, y permite, así, 
luchar contra la pobreza en zonas rurales;

Reforestaciones diversificadas (que utilizan especies nativas) y proyectos de ◆◆

conservación permiten promover o conservar la biodiversidad de fauna y flora;

La cobertura forestal también juega un papel en la protección de las tierras y en la ◆◆

protección de zonas de recarga de agua.

Estos beneficios pueden ser directamente remunerados a los proyectos mediante 
sistemas de PSA, o bien repercutir indirectamente en el precio de venta de ciertos 
activos del proyecto (como los créditos de carbono). Finalmente, observemos que 
estos beneficios muy a menudo quedan no valorizados financieramente.  

3.2.2.6.	 Conclusión 

El cálculo de los costos y de los ingresos según una escala de tiempo debe permitir 
al proponente de proyecto la realización de un plan de negocios, es decir, modelar 
el flujo de efectivo (cash flows), calcular indicadores financieros y realizar un análisis 
de sensibilidad a fin de identificar las variables importantes para el buen desarrollo 
del proyecto. Esta última información también debe permitir analizar los riesgos del 
proyecto, esenciales para la elección de inversión de los socios capitalistas. 
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3.2.3.	 ¿Cuáles son los riesgos de un proyecto 
de carbono forestal? 

El análisis de los riesgos de un proyecto de carbono por un inversor (due diligence) se 
realiza generalmente sobre: 

La propiedad de los créditos de carbono por el vendedor de los créditos (parte ◆◆

3.4.); 

Las capacidades técnicas, financieras o, incluso, de administración del proponente ◆◆

de proyecto y de sus colaboradores para realizar el proyecto y entregar los crédi-
tos de carbono y otros productos de acuerdo con lo previsto72.

Numerosos riesgos están asociados a los proyectos. Se pueden distinguir los riesgos 
“clásicos” inherentes a los proyectos forestales y los riesgos “carbono”. Los principales 
se presentan en los párrafos siguientes. Dos estudios73,74 detallan este tema. 

3.2.3.1.	 Riesgos “tradicionales”  

Estos riesgos se dividen en “internos” que dependen del propio proyecto, del propo-
nente de proyecto y de sus eventuales colaboradores y “externos” soportados. Se 
pueden mencionar:

Los riesgos no comerciales, especialmente aquéllos relacionados con la estabili-◆◆

dad política e institucional del país anfitrión, y los riesgos de orden económico y 
monetario (inflación, devaluación monetaria)  que pueden afectar a los participan-
tes del proyecto;

Los riesgos relacionados con la mala ejecución del proyecto como tal, o el incum-◆◆

plimiento técnico o financiero de uno o varios participantes del proyecto. Esto 
también puede estar relacionado con la falta de respeto de la reglamentación 

72	 Meridian Institute, 2009. Fostering Carbon Markets Investment in REDD (Promover las inversiones 
en REDD en los mercados de carbono)

73	 UNEP & Ecosecurities, 2007. Guidebook to Financing CDM Projects (Guía para financiar proyectos 
de MDL) http://www.cd4cdm.org/Publications/FinanceCDMprojectsGuidebook.pdf 

74	 UNEP, 2001. Legal Issues Guidebook to the Clean Development Mechanism (Manual de asuntos 
legales para los mecanismos de desarrollo limpio) http://www.cd4cdm.org/Publications/CDM%20
Legal%20Issues%20Guidebook.pdf 
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nacional (anulación de un permiso para explotar la actividad por no respetar las 
reglas en materia de urbanismo o de medioambiente);

Los riesgos relacionados con la mala ejecución de los contratos, especialmente en ◆◆

lo que se refiere a la cantidad entregada y a las condiciones de entrega, al pago 
del precio o a la retractación del comprador.

3.2.3.2.	 Riesgos relacionados con el carbono  

Varios riesgos son más específicos del carbono. Se pueden citar: 

Los riesgos relacionados con el instrumento “carbono” encarado como tal (riesgo ◆◆

de rechazo de la metodología propuesta, falta de registro ante el estándar buscado 
por no respetar las modalidades y procedimientos previstos, etc.);

Los riesgos relacionados con la falta de permanencia del proyecto: causas de ◆◆

orígenes diversos (naturales y humanos) pueden reducir el stock de carbono 
durante la vida del proyecto. Este riesgo es válido tanto para los proyectos A/R 
como para los proyectos IFM o REDD. La cuestión de la permanencia crea una 
responsabilidad potencial para los proponentes de proyecto y los inversores a 
largo plazo;

Los riesgos relacionados con la propiedad de los créditos (parte 3.4.2.): régimen ◆◆

de propiedad de la tierra, derecho de utilización de las tierras, leyes pertinentes, 
etc.;

Los proyectos REDD están particularmente sometidos a los riesgos de fuga: la ◆◆

posibilidad de que la desaceleración del nivel de deforestación en el entorno del 
proyecto provoque una aceleración de la deforestación en otro lugar;

Los riesgos del mercado: el mercado de créditos de carbono en general, y de los ◆◆

créditos forestales en particular, sigue siendo poco líquido, volátil y sin gran visibili-
dad a largo plazo (parte 1). El precio de venta de los créditos de carbono, espe-
cialmente a mediano y largo plazo, puede variar, así, en forma significativa.
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3.2.3.3.	 Conclusión y recomendaciones 

Los compradores de créditos o los inversores evalúan sistemáticamente tales riesgos. 
Por lo tanto, es primordial que el proponente del proyecto se pregunte finalmente 
acerca de todos los riesgos del proyecto, a fin de poder negociar correctamente con 
los inversores. Algunos estándares, como el VCS, proponen listas de chequeo para 
analizar el riesgo75. Existen herramientas más elaboradas para el due diligence. Una vez 
que se ha realizado la constatación, se pueden encarar tres acciones: (i) reducir los 
riesgos en la medida de lo posible; (ii) compartir el riesgo con el inversor (ver 3.4.3.), 
lo que tendrá una influencia en el precio de los créditos o en la inversión (y, por lo 
tanto, un costo); (iii) transferir el riesgo a un tercero mediante soluciones de seguro 
(ejemplos: ARIZ de la AFD76, MILF del Banco Mundial77, etc.), que también tiene un 
costo;

Riesgos Medidas de mitigación de riesgos

Riesgo de propiedad 
de los créditos y de 
la contraparte

Obtener una carta de acuerdo por parte de la AND del país anfitrión, 
obtener cartas de reconocimiento de los derechos de carbono por 
parte de los diferentes participantes del proyecto, especialmente de las 
eventuales comunidades locales presentes que se encuentran dentro del 
perímetro del proyecto.  

Riesgo de la tenen-
cia de la tierra

Definición estricta del perímetro y obtención de los títulos de propiedad 
o de los documentos que certifiquen el acuerdo del propietario (autori-
zaciones, contratos) 

Riesgo de perma-
nencia 

Varias opciones son posibles: utilización de créditos temporales (MDL) o 
puesta en reserva (VCS, Carbonfix, etc.); mantenimiento de la plantación 
más allá del período de contabilización, extensión de la reforestación 
más allá de los límites espaciales del proyecto (seguro). Una implicancia 
de las partes interesadas y de las comunidades locales en las ganancias 
del proyecto también es un incentivo significativo para garantizar la 
permanencia de las acciones 

Riesgo tecnológico  Realizar pilotos, firmar contratos a largo plazo con los prestadores, 
proveedores y operadores

Cuadro F: Ejemplo de medidas de atenuación de los riesgos 

75	 http://www.v-c-s.org/docs/Tool%20for%20AFOLU%20Non-Permanence%20Risk%20
Analysis%20and%20Buffer%20Determination.pdf

76	 http://www.cefeb.org/jahia/webdav/site/afd/users/administrateur/public/plaquettes/AFD_ARIZ_
FR.pdf 

77	 http://www.miga.org/ 
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3.3.	 Financiamiento de los proyectos de carbono forestales 

Un proyecto de carbono forestal genera flujos de efectivo durante su período de vida 
(distribución de los costos y de los ingresos en el tiempo). También puede aportar 
externalidades positivas que no son forzosamente remuneradas como tales. La buena 
realización del proyecto puede ser cuestionada por cierto número de riesgos.

Los costos de desarrollo y de implementación de un proyecto, los ingresos y gastos 
de operaciones, y los riesgos asociados al proyecto (y, por lo tanto, la “confianza” que 
puede tener un inversor) son tres componentes esenciales que deben manejarse para 
proceder a la recaudación de fondos.  

Varios actores pueden intervenir en el financiamiento del proyecto (figura 31), entre 
los cuales pueden citarse: 

La estructura de operación del proyecto (◆◆ Special Purpose Vehicle - SPV) ;

Bancos locales o internacionales, que pueden financiar proyectos por medio de ◆◆

deuda o de capitales privados;

Inversores privados (deuda o fondos privados) ;◆◆

Mecenas ambientales (donación, deuda a tasa preferencial, etc.);◆◆

Compradores de créditos que financian el proyecto mediante el pago anticipado ◆◆

de los créditos comprados (esto puede asimilarse a una forma de deuda); 

Actores públicos locales o internacionales (subvenciones, deuda a tasa preferen-◆◆

cial, etc.).

Como se detallará en este documento, cada tipo de actor tiene su propia lógica de 
inversión en término de volumen de costos asumidos, de recuperación de inversión y 
de responsabilidad  de riesgos. 

Luego de haber descrito las principales características financieras de los proyectos de 
carbono forestales, describiremos las principales formas de financiamiento accesibles 
hoy en día.   
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Figura 31: Los diferentes actores del financiamiento de los proyectos (Fuente: ONFI/E&Y) 	

3.3.1.	 ¿Cuáles son las características 
financieras de los proyectos? 

3.3.1.1.	 Reseña previa sobre los indicadores financieros 

Diferentes indicadores financieros permiten caracterizar proyectos de inversión. Éstos 
son utilizados por inversores que buscan  recuperar sus inversiones. La actualización 
de los flujos de efectivo asociados a una inversión permite calcular el valor actuali-
zado neto (VAN). El VAN suma los flujos de efectivo (costos e ingresos) asociados a 
un proyecto, actualizándolos, es decir comparando estos costos y estos ingresos a 
lo largo del tiempo (un ingreso X obtenido en 1 año tendrá más valor que un ingreso 
X obtenido en 10 años). Por lo tanto, el cálculo del VAN depende estrechamente 
de la tasa de actualización que se aplica, tasa de rentabilidad exigida por el inversor, 
teniendo en cuenta el riesgo de esta inversión. Si una inversión es riesgosa, entonces 
el inversor querrá recuperar su inversión lo más rápidamente posible (alto valor al 
tiempo). La tasa de actualización aplicada, entonces, será alta y el VAN disminuiría. Por 
el contrario, para una inversión poco riesgosa, se aplicará una tasa de actualización 
baja, y el VAN aumentaría. 
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El VAN representa, entonces, el monto de la creación de valor anticipado sobre la 
inversión. Desde un punto de vista puramente financiero, una inversión puede empren-
derse  cuando su VAN es positivo y mejor que otras opción de inversión, ya que 
creará valor, y más que los otros. Las tasas de actualización a utilizar por los proyectos 
dependen del tipo de inversor y del perfil de riesgo del proyecto. Las tasas de los 
bancos centrales (tasas sin riesgo), las tasas monetarias o los rendimientos de los 
mercados financieros pueden permitir que se establezcan tasas “mínimas” a las que 
habrá que agregar un porcentaje en función de los riesgos que presenta el proyecto. 

País Tasa de interés de los 
bancos centrales al 
19/01/2010

Estados Unidos 0,25%

Europa (zona €) 1%
Reino Unido 0,5%
Japón 0,1%
Australia 3,75%
México 4,5%
Brasil 8,75%
Indonesia 6,5%
Colombia 4%
China 3,33%

 
Cuadro G: Tasas de interés de algunos bancos centrales 

La Tasa Interna de Retorno (TIR), como su nombre lo indica, es la tasa de rentabilidad 
de un proyecto. Si la TIR de un proyecto es superior a la tasa de rentabilidad a exigir 
de la inversión teniendo en cuenta su riesgo, entonces vale la pena realizar el proyecto, 
desde un punto de vista financiero. Por el contrario, si su TIR es inferior a la tasa de 
rentabilidad a exigir de la inversión teniendo en cuenta su riesgo, entonces, desde un 
punto de vista financiero, esta inversión no amerita ser realizada. Cuanto más riesgo-
so sea un proyecto, más exigirá el inversor una TIR alta. Cuanto menos riesgosa sea, 
más aceptará el inversor una TIR baja. Técnicamente, la TIR es el valor de la tasa de 
descuento que anula el VAN del proyecto (VAN = 0). Los dos indicadores (VAN y TIR) 
están, entonces, relacionados. Se puede considerar que si los dos indicadores permi-
ten juzgar el interés de un proyecto desde un punto de vista financiero, la TIR es una 
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tasa y, por lo tanto, no refleja el valor global que puede generar un proyecto. Por lo 
tanto, es difícil comparar dos proyectos por sus TIR. En cambio, el VAN es un monto y, 
por lo tanto, toma en cuenta a la vez la rentabilidad de un proyecto y su volumen. Esto 
permite comparar varias elecciones de inversiones. 

Otros indicadores permiten evaluar la calidad financiera de un proyecto. Sin embargo, 
TIR y VAN siguen siendo los más utilizados78.

3.3.1.2.	A lgunas características financieras de los proyectos de carbono 
forestales 

Los proyectos forestales presentan, a menudo, las características financieras siguientes: 

Para ser llevados a la práctica, ◆◆ los proyectos forestales generalmente requieren 
recaudar fondos iniciales significativos. Es especialmente el caso para (re)fores-
taciones costosas en término de adquisición de la tierra y de la realización de las 
plantaciones (ver, por ejemplo, los estudios de caso de los proyectos No 4 y 5). 
Como se ha visto anteriormente, el costo de los proyectos REDD es muy variable. 
Algunos tipos de proyectos REDD, como los que solamente emplean medidas de 
conservación, pueden tener CAPEX más restringidos (ver el estudio de caso No 3); 

Los proyectos forestales generan sus principales ingresos luego de un período ◆◆

importante, por lo que la recuperación de la inversión es lenta;

Los costos derivados de producir carbono de los proyectos son importan-◆◆

tes pero siguen siendo modestos frente a los costos de inversión globales. Sin 
embargo, para los proyectos forestales de tamaño restringido, el efecto de apalan-
camiento de los créditos de carbono a menudo puede ser bajo debido a la comple-
jidad para obtener el carbono y al costo del monitoreo del carbono secuestrado o 
evitado. Así, el equilibrio entre factibilidad del proyecto y adicionalidad (requerido 
por numerosos estándares) a menudo es sutil;

Sin embargo, los créditos de carbono permiten diversificar las fuentes de ◆◆

los ingresos de los proyectos. Además, éstos generalmente son remunerados 

78	 Se pueden citar otros indicadores financieros que guían la elección de los inversores, como: el 
tiempo de recuperación actualizado o no, las opciones reales, la tasa de rentabilidad contable, el 
VAR, el índice de rentabilidad, etc. Sin embargo, un estudio reciente indica que el 75% de los 
directores financieros consideran sistemáticamente la TIR y el VAN para evaluar una inversión 
(Graham & Harvey)  
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en moneda internacional (€ o $), lo que puede reasegurar a los inversores frente 
a otras remuneraciones (como los productos maderables, a veces retribuidos en 
moneda local) sometida a altas tasas de inflación. En el caso de los proyectos de 
(re)forestación, a menudo los créditos son generados un poco antes que los otros 
productos, lo que mejora la rentabilidad de los proyectos, aún si continúan siendo 
muy minoritarios con respecto a los ingresos tradicionales (madera, frutos, látex, 
etc.);

Los riesgos asociados a los proyectos forestales son muy importantes◆◆ . Los 
proyectos forestales son proyectos a largo plazo. Más allá de que, como lo hemos 
visto anteriormente, éstos se encuentran sometidos a un conjunto de riesgos técni-
cos (peligros naturales, etc.), financieros (volatilidad de los mercados, ausencia de 
visibilidad y de liquidez en el mercado del carbono, especialmente forestal, etc.) 
e institucionales (proyectos realizados en países poco estables, con legislaciones 
cambiantes, con gran riesgo de corrupción, etc.). Para los inversores, estos riesgos 
importantes se traducen por altas tasas de descuento (y, por lo tanto, un VAN más 
bajo) y altas TIR exigidas. En consecuencia, los indicadores financieros (TIR, VAN) 
generalmente no son tan buenos como para otros sectores;

Los proyectos forestales, sin embargo, generan beneficios adicionales en ◆◆

términos sociales y ambientales, que no necesariamente se traducen en remu-
neración directa. En cambio, algunos inversores o donantes públicos y privados 
pueden valorizar y, por lo tanto, apoyar financieramente estas externalidades, ya 
sea a través de subvenciones públicas, de donaciones, de préstamos a tasas prefe-
renciales, etc. La recuperación de la inversión”, entonces, será la realización de una 
política pública, o una ganancia en términos de imagen para el donante o mecenas. 
Las políticas públicas en el sector forestal son particularmente importantes. Así, 
los proyectos forestales pueden realizarse en lógicas patrimoniales (beneficios 
impositivos, etc.) o estar exigidos por la ley (reforestación en el caso de activida-
des mineras, de infraestructuras, etc.). Estas donaciones o subvenciones permiten 
mejorar los indicadores financieros (TIR, VAN) de los proyectos, ya que general-
mente no exigen recuperación de la inversión. Dentro del marco de los proyectos 
forestales en América (Norte y Sur), se ha mostrado que estas ayudas pueden 
mejorar las TIR de un 3 a un 7%79. 

79	 Cubbage F. & al., 2007. Timber  Investment Returns for Selected Plantations and Native Forests in 
South America and the Southern United States (Cifras sobre inversiones en árboles madereros para 
plantaciones seleccionadas y bosques nativos en Sudamérica y el sur de los Estados Unidos), New 
Forests
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Esta constatación debe alertar a los potenciales presentadores de proyectos y preser-
varlos de elecciones peligrosas. Sin embargo, no debe desanimarlos. En un contex-
to pre-crisis, el estudio mencionado anteriormente demostró, así, que la inversión 
forestal bien manejada puede producir TIR entre el 10 y el 20% (figura 32). Además, 
el carbono puede aportar un estímulo significativo a la inversión. Por otra parte, los 
proyectos forestales, al insertarse en políticas energéticas, sociales o ambientales de 
los territorios, pueden recibir ayudas importantes por los servicios que brindan. Esto 
puede contribuir mucho a la rentabilidad de los proyectos. 

Ejemplo de TRI para plantaciones y gestión de bosque natural
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Figura 32: Ejemplos de TIR para proyectos forestales en los Estados Unidos y en América del 
Sur (plantación y gestión de macizos naturales). La TIR de las plantaciones más productivas 
(Eucalipto) se encuentra entre el 13% y el 23%. La TIR de gestión de bosques naturales se 
encuentra entre el 2% y el 4% (Fuente: Cubbage et al.) 

3.3.2.	 ¿Cuáles son las formas de financiamiento 
accesibles para los proyectos? 

Diferentes formas de financiamiento son accesibles para los proponentes de proyec-
tos: deudas, capitales privados, donaciones y subvenciones. Estos modos de finan-
ciamiento se caracterizan especialmente por costos diferentes para el proponente del 
proyecto (SPV). Observemos que la suma de estos diferentes costos permite calcular 
el costo de financiamiento del proyecto o costo del capital (Weighted Average Cost of 
Capital – WACC) del proyecto.   
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3.3.2.1.	D euda 

Un préstamo o una deuda es una suma de dinero provista por un tercero a un proyec-
to, una persona u organización que debe ser reembolsada, ya sea durante o al final 
del mandato convenido, más los intereses durante el período de préstamo. Cuando se 
realiza un proyecto, los préstamos son reembolsados antes que las otras fuentes de 
financiamiento del proyecto (capitales privados, etc.). 

La mayoría de los préstamos son ofrecidos por bancos. Comparados con inversiones 
de capitales privados, los rendimientos exigidos por préstamos (tasas de interés) 
generalmente son más bajos (porque la toma de riesgo es menor). En consecuencia, 
generalmente representan la fuente de capital menos cara. En cambio, se piden fuertes 
garantías al proponente del proyecto. Estas garantías pueden aplicarse sobre los 
activos del proyecto, que puede incluir los contratos de venta de los productos del 
proyecto, pero también sobre el propio proponente del proyecto. 

Una forma de deuda: el pago anticipado 
de los créditos de carbono

Para ciertos proyectos, un comprador puede estar dispuesto a pagar por 
anticipado por los productos esperados (como los créditos de carbono), lo 
que puede asimilarse a una forma de deuda. Estos pagos iniciales pueden ser 
utilizados para financiar el proyecto. La ventaja de esta forma de financiamien-
to es que no tiene necesidad de ser reembolsado en dinero, sino solamente 
“en especie”. El inconveniente es que el comprador generalmente espera 
un descuento importante sobre el precio de venta de los créditos, a fin de 
tomar en cuenta la toma de riesgo y el costo del capital. Algunos estándares 
permiten ponerle una marca a estos créditos. Se habla, entonces, de créditos 
ex-ante.  

Si bien constituye una fuente de financiamiento importante y a un precio bajo, la 
deuda conviene, sin embargo, solamente para proyectos cuyo perfil de riesgo es bajo. 
Por lo tanto, es una herramienta difícilmente utilizable en los casos de proyectos de 
carbono forestales. La tasa de interés generalmente estará basada en las tasas vigentes 
en el mercado (tasas de los bancos centrales, cuadro G) para la moneda en cuestión, 
más un margen en función del perfil de riesgo del proyecto. Se puede observar que 
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cierto número de herramientas (ARIZ de la AFD80, MILF del Banco Mundial81) permiten 
aportar garantías a los proponentes de proyecto y, por lo tanto, facilitar el acceso a 
esta fuente de financiamiento.

Finalmente, mecanismos de deuda a tasa preferencial pueden ser propuestos por 
agencias gubernamentales o actores filantrópicos.

Un ejemplo de proyecto financiado por la deuda: el proyecto 
de forestación en la meseta Bateke (estudio de caso No 5)   

El proyecto Ibi Bateke es un proyecto de forestación de 4.000 ha en la meseta 
Bateke, situada cerca de Kinshasa en la República Democrática del Congo. El 
proyecto está destinado a la producción de energía de leña y de productos 
agrícolas (mandioca, fundamentalmente) a través de un arreglo agroforestal. 
Operado por una empresa privada, en gran parte se encuentra financiado por 
un mecanismo de deuda a tasa preferencial financiado por el programa de 
patrocinio de dos industriales europeos.

3.3.2.2.	 Capital privado

Los capitales privados son capitales puestos por inversionistas contra una participa-
ción en la sociedad instrumental (SPV). Por este concepto se transforman en accionis-

80	 http://www.cefeb.org/jahia/webdav/site/afd/users/administrateur/public/
plaquettes/AFD_ARIZ_FR.pdf 

81	 http://www.miga.org/ 

Financiamiento del proyecto
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tas. Los accionistas son remunerados por los dividendos del proyecto, luego de haber 
sido remunerados los otros colaboradores. El riesgo es más importante y, por lo tanto, 
los rendimientos esperados por los accionistas son más altos que los de los prestamis-
tas. La ventaja de los capitales privados es que no exigen ser reembolsados durante 
los primeros años del proyecto, lo que libera el efectivo. El inconveniente es que, dado 
que el riesgo es más elevado, el costo del capital es más importante.

Los capitales privados permiten financiar proyectos con perfiles riesgosos en donde la 
deuda no lo hace. Típicamente, los proveedores de capitales privados sólo cubren una 
parte del costo total de un proyecto. La tasa de rendimiento de los capitales privados 
mejorada aumentando el monto de la deuda o de subvenciones en la estructura de 
financiamiento de proyectos (efecto de apalancamiento).

TIR proyecto, TIR fondos privados y 
efecto de apalancamiento

La TIR proyecto refleja la rentabilidad económica del proyecto y se basa en el 
conjunto de flujos de efectivo asociados al proyecto, independientemente de 
las condiciones de financiamiento. La TIR fondos privados toma en cuenta la 
estructura financiera del proyecto y refleja la rentabilidad financiera asociada 
al aporte de fondos privados. La TIR fondos privados cuenta con el beneficio 
del efecto de apalancamiento relacionado con costo de la deuda, general-
mente menor porque es menos riesgosa. El efecto de apalancamiento es igual 
a la diferencia entre la rentabilidad de los capitales privados y la rentabilidad 
económica del proyecto. Cuando es positivo, el recurrir a la deuda permite 
aumentar la rentabilidad de los capitales privados del proyecto. En cambio, 
cuando la rentabilidad económica es inferior al costo de la deuda, el efecto de 
apalancamiento es negativo.

Las principales fuentes de capitales privados son:

El mismo ◆◆ proponente del proyecto, o los patrocinadores del proyecto;

El ◆◆ Capital de Riesgo (Venture Capital). El capital de riesgo se denomina así porque 
generalmente es invertido o “arriesgado” en la fase de arranque del desarrollo de 
los proyectos; por lo tanto, es de alto riesgo. Como contrapartida, los fondos de 
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capital de riesgo exigen una tasa de rendimiento elevada, que obtienen con parti-
cipaciones en cierto número de empresas, de las que esperan el éxito. Típicamente, 
las inversiones de capital de riesgo se sitúan generalmente en un margen de 1 a 10 
millones de €;

Los fondos de private equity. Se trata de fondos principalmente manejados por esta-
blecimientos bancarios. Se puede observar la aparición de cierto número de fondos 
“bosque”, “verdes” o “ético” que buscan invertir en proyectos de carbono forestal;

La emisión de acciones a través de un mercado bursátil (titularización): los promo-
tores del proyecto pueden encarar la emisión de acciones en el mercado o la emisión 
de acciones suplementarias para el stock de la empresa que ya cotiza en bolsa. En 
general, esta opción no es perseguida por proyectos individuales, pero puede ser una 
opción para nuevas empresas que poseen una cartera de proyectos para desarrollar. En 
el sector forestal, se puede observar la existencia de discusiones en torno de “Tropical 
rainforest bonds” que responden a esta lógica. 

3.3.2.3.	S ubvenciones y donaciones

Una subvención es una suma de dinero aportada por un tercero a un proyecto, una 
persona u organización que contribuye a los objetivos del tercero. En general, las 
subvenciones son aportadas a proyectos que son marginales en el comercio, y no 
deben ser reembolsadas (con la condición de que se alcance el objetivo declarado de 
la subvención). Sin embargo, en ciertos casos, las subvenciones pueden ser conver-
tibles en préstamos o en capitales privados si el proyecto alcanzó un éxito comercial. 
Las subvenciones son provistas por organizaciones gubernamentales y se realizan 
sobre un porcentaje de la inversión global del proyecto.

En lo que se refiere al sector forestal, se observa, por otra parte, un mercado impor-
tante de mecenazgo ambiental. Dentro del marco de las políticas filantrópicas, empre-
sas privadas invierten en proyectos que aportan beneficios sociales, ambientales, 
económicos o, incluso, culturales. Los proyectos de carbono forestales cuentan con 
el beneficio, especialmente, a través de grandes ONG Internacionales, de donaciones 
financieras o de donaciones “en especie”. 

El costo del capital para estas dos formas de financiamiento es bajo y, a menudo, 
incluso nulo. 

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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3.3.3.	 ¿Quiénes financian los proyectos?

Las diferentes formas de financiamiento son propuestas por diferentes actores. 

3.3.3.1.	E l proponente de proyecto 

 El mismo proponente de proyecto, o sus principales comanditarios, invierte muy a 
menudo en su proyecto mediante capitales privados, especialmente para las primeras 
fases del proyecto (prefactibilidad o factibilidad). Financiamientos públicos o privados 
pueden permitir cubrir estas fases82. Observemos, sin embargo, que en el caso de una 
inversión privada, el financiamiento de estas fases puede provocar una participación 
muy importante y una pérdida de control del proyecto. Dentro del marco de la indus-
tria forestal y maderera, algunos proyectos pueden ser en gran parte o totalmente 
financiados por los industriales implicados83. También es el caso del estudio de caso 
No 5, en el que el desarrollador del proyecto financia una parte del proyecto mediante 
capitales privados. 

3.3.3.2.	E l sector privado 

Dado el perfil muy particular de los proyectos de carbono forestal, el acceso de los 
proyectos a las fuentes de financiamiento “tradicionales” (deudas o fondos privados) 
actualmente es poco frecuente. Sin embargo, se pueden observar tres grandes tenden-
cias y fuentes de financiamiento, a saber:

El mercado de la compensación voluntaria permitió, desde hace algunos años, ◆◆

el desarrollo de proyectos de carbono forestal a través de la compra de créditos 
de carbono provenientes de estos proyectos (parte 1). Aunque la compra de 
créditos no constituye una solución de financiamiento, la firma de un ERPA (ver 
sección 3.4.4) es un estímulo significativo para recaudar fondos. Además, el pago 
anticipado de los créditos puede permitir financiar un proyecto. La compensación 
puede realizarse directamente entre un proponente de proyecto y una entidad que 
desea compensar sus emisiones. Sin embargo, un número importante de interme-

82	 Por ejemplo, la cooperación francesa, para apoyar la exportación, apoya la realización de estudios 
de factibilidad a través del fondo FASEP: http://www.ccinordisere.fr/Commun/documents/DOC_
PATH_50_1079624604.pdf 

83	 Se puede citar el ejemplo conocido del proyecto Plantar en Brasil, del industrial siderúrgico 
Vallourec: http://www.ccinordisere.fr/Commun/documents/DOC_PATH_50_1079624604.pdf 
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diarios, proponen poner en contacto los proyectos con las entidades que desean 
compensar. Se pueden distinguir los intermediarios, que no compran directamente 
los créditos sino que, simplemente, ponen en contacto a los compradores y a 
los vendedores, y que compran ellos mismos los créditos para, luego, venderlos 
(´traders´) (estudios de caso  No 1 y 5);  

Una extensión del mercado voluntario se encuentra dentro del marco del mecenazgo 
ambiental. La participación del sector privado se traduce, también, por donaciones o 
préstamos a tasa preferencial. Estas donaciones muy a menudo son efectuadas ante 
intermediarios filantrópicos, como las fundaciones o las grandes ONG Internaciona-
les, dentro del marco de una compensación voluntaria o no. Estos actores, entonces, 
pueden financiar acciones o proyectos de carbono forestal. Entre las grandes ONG 
y fundaciones particularmente activas, podemos citar Prince of Wales Rainforest 
Foundation, Gordon & Betty Moore Foundation, David & Lucile Packard Foundation, 
William & Flora Hewlett foundation, Clinton Climate Initiative, Wildlife Conservation 
Society (WCS), World Wide Fund for Nature (WWF), Nature Conservancy (TNC) o, 
incluso, Conservation International (CI);

El gran aumento de los fondos de inversión “verdes” o “éticos”, así como las numero-
sas señales positivas hacia la inclusión de los proyectos forestales en los mercados 
regulados (partes 1 y 2) ya se concretan a través de vehículos de inversión dedica-
dos al carbono forestal. Estas herramientas pueden ser fondos (recolectados de los 
suscriptores) de inversión en los proyectos, lo más frecuente en forma de capitales 
privados. También pueden ser fondos de carbono “clásico” de compra de créditos, 
especialmente en una lógica de pre-cumplimiento con  futuros mercados regulados. 
Entre éstos, se puede citar Equator Environmental, New Forests (y sus Eco Product 
Fund), Canopy Capital, Carbon Conservation, Ecotrust, Carbon Planet Limited, Forest 
Systems, Ecosystem Restauration Associates, Carbon positive / Sunshine Technology, 
etc. Por último, se puede notar que numerosos bancos y numerosos actores de las 
finanzas del carbono “clásico” se preguntan hoy en día acerca de sus inversiones en 
el sector forestal (Merrill Lynch, JP Morgan, BNP Paribas / Fortis, Société Générale / 
Orbeo, etc.). Las eventuales aperturas de los mercados (especialmente el mercado 
norteamericano) podrían conducir a la multiplicación de estas iniciativas y constituir 
una fuente de financiamiento importante para los proyectos forestales. Las evoluciones 
de esta tendencia, entonces, deben ser seguidas de cerca. 

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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Cuadro H: Ejemplos de intermediarios que proponen proyectos forestales a sus clientes
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3.3.3.3.	E l sector público  

El sector público juega un papel fundamental en el financiamiento de los proyectos 
de carbono forestales en tres niveles. En primer lugar, a menudo es la única fuente de 
financiamiento para ciertas actividades forestales que producen beneficios sociales y 
ambientales importantes. En segundo lugar, puede alentar las inversiones del sector 
privado con estímulos tales como subvenciones, beneficios fiscales y préstamos 
bonificados. Por último, está encargado de brindar una política y un marco favorable 
al “ambiente de los negocios” (legislación adecuada, pericia local, proyectos piloto, 
primeros feed-backs, etc.). Así, las finanzas públicas o la asistencia oficial para el desa-
rrollo juegan un papel importante dentro del marco del lanzamiento de los mecanis-
mos de carbono forestal.

Asistencia oficial para el desarrollo (ODA u ◆◆ Official Development Assistance) 

La ODA, a través de programas de refuerzo de las capacidades en los países anfitrio-
nes, mediante soluciones de financiamiento para los proyectos (préstamos, dona-
ciones, inversiones), de la compra de créditos a través de los fondos de carbono, o 
incluso por fondos de garantía que permiten el acceso de los proyectos al préstamo, 
juega un papel muy importante en el desarrollo de los proyectos de carbono forestal. 

Como hemos descrito en la parte 2, se comprometen montos significativos por parte 
de las cooperaciones bilaterales para programas nacionales y de refuerzo de capaci-
dades locales. Por otra parte, estas cooperaciones también pueden apoyar proyectos. 
Entre los más activos dentro del sector se pueden citar las cooperaciones bilaterales 
Noruega, Alemana, (GTZ), Inglesa, Norteamericana (USAID), Australiana, Danesa 
(Danida) o, también, Francesa (AFD). 

Además de las iniciativas que se encuentran en una lista en la parte 2, varios instru-
mentos multilaterales dedicados a este sector se presentan en el cuadro I.

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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Iniciativas Tipo de apoyo  

BioCarbon Fund (Banco 
Mundial)

El BioCarbon Fund (BioCF) comenzó sus operaciones en 2003. 
Provisto de 60 millones de €, compra créditos provenientes de los 
proyectos forestales y refuerza las capacidades de los proponen-
tes de proyecto para estimular el lugar del sector LULUCF dentro 
de los mercados del carbono. 

El BioCF es un fondo de inversión: trabaja por cuenta de los 
inversores, de quienes recibe contribuciones y para quienes firma 
contratos de compra de reducción de emisiones. 

Entre los inversores del BioCF podemos citar a varios gobiernos 
(Canadá, Italia, Francia, etc.) y empresas privadas (especialmente 
japonesas). 

El BioCF identifica proyectos y adquiere las reducciones de 
emisiones producidas por el proyecto, pero no invierte directa-
mente en los proyectos. Sin embargo, es posible que el BioCF 
prefinancie ciertos gastos relacionados con el montaje del proyec-
to, y luego estos gastos son deducidos de los pagos relativos 
a los pagos de las reducciones de emisiones. El BioCF también 
brinda un apoyo metodológico importante a los proyectos. 

Los proyectos interesados en la venta de reducciones de emisio-
nes al BioCF deben pasar un proceso de selección basado en una 
ficha simplificada de presentación de proyecto. El BioCF abrió 
una segunda serie en 2007, por no haber finalizado totalmente 
la selección de los proyectos. Las reducciones de emisiones se 
compran a un precio que varía generalmente entre 2,6 y 3 € por 
tCO2e hasta el 2017. El BioCF es, actualmente, uno de los pocos 
compradores de créditos forestales tCER en el mercado regla-
mentado de Kyoto. Tres estudios de caso (No 2, 3 y 5) están 
apoyados por este mecanismo.

CASCADe (PNUMA / 
FFEM) 

Provisto de 1.300 millones de €, el programa CASCADe tiene 
como objetivo desarrollar el MDL en África Subsahariana dentro 
de los sectores de la agricultura, la silvicultura y la bioenergía a 
través de los programas de refuerzo de las capacidades en los 
siguientes países: Benin, Camerún, República Democrática del 
Congo, Gabón, Madagascar, Malí, Senegal (para ilustración, ver el 
estudio de caso No 5). 

Cuadro I: Ejemplos de iniciativas multilaterales 
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Asistencias públicas locales ◆◆

En muchos casos, sistemas de subvenciones o de asistencia al financiamiento se 
encuentran disponibles para los proyectos forestales en los países anfitriones. Los 
estudios de caso No 1 y 4 ilustran algunos sistemas aplicados en Brasil y en Colombia. 

3.3.4.	 Conclusión

Los proyectos forestales disponen de varios incentivos públicos, privados o incluso 
filantrópicos para financiarse. Es poco frecuente que uno solo de estos incentivos sea 
utilizado para financiar el total de los proyectos. Sin embargo, se puede observar que 
ciertos proyectos con numerosas externalidades ambientales y sociales encuentran sus 
fuentes de financiamiento especialmente en “mecenas ambientales” y el mercado de 
la compensación voluntaria. Proyectos muy rentables podrán obtener financiamiento 
privado “tradicional” (capitales privados, préstamos), mientras que proyectos demos-
trativos o que responden a criterios de interés generales tendrán más facilidades para 
obtener financiamientos públicos. 

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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Estudios de casos Financiamiento “mecenazgo” Financiamiento “lanza-
miento de mecanismos”, 
apoyo público

Financia-
miento 
“tradicional”Compensa-

ción volun-
taria

Mecenazgo 
ambiental

N° 1: Juma La compensa-
ción realizada 
por los clientes 
de Marriott 
debe extender 
el financiamien-
to de Marriott 

Marriott 
mediante una 
donación para 
el lanzamiento 
del proyecto

El gobierno del estado de 
Amazonas apoyó la funda-
ción y reforzó el contexto 
legislativo 

N° 2: Corredor AR La ONG 
Conservation 
Internatio-
nal apoya el 
desarrollo 
de proyecto 
en forma de 
donación

El proyecto es en gran 
parte financiado por 
una donación del Banco 
Mundial. Además, el BioCF 
compra una parte de los 
créditos

N° 3: Corredor 
REDD

El proyecto 
es financiado 
en gran parte 
por la ONG 
Conservation 
International

El BioCF apoya el proyecto 
comprando una parte de 
los créditos y desarrollan-
do una metodología parti-
cular para este proyecto.

Por otra parte, la coope-
ración norteamericana 
apoyó el lanzamiento del 
proyecto

N° 4: PRC El proyecto cuenta con 
el beneficio de un apoyo 
público importante a través 
del financiamiento de una 
parte del proyecto por un 
banco público colombiano 
y el FFEM

La mayor parte 
del proyecto 
es financiada 
por inversiones 
privadas, 
especialmente 
por empresas 
implicadas en 
el sector agro-
forestal 

N° 5: Ibi Bateke Une parte 
importante de 
los créditos 
es comprada 
por los fondos 
de carbono 
Orbeo para 
ser revendidos 
en el mercado 
voluntario 

Dos grandes 
industriales 
europeos 
permiten el 
financiamiento 
del proyecto 
a través de un 
préstamo a tasa 
preferencial 

Una parte importante de 
los créditos es comprada 
por el BioCarbon Fund del 
Banco Mundial.

El aspecto técnico del 
proyecto está apoyado por 
el programa CASCADe

Una parte del 
proyecto está 
financiada 
por capitales 
privados que 
provienen 
esencialmente 
del propio 
proponente de 
proyecto

	
Cuadro J: Modo de financiamiento de los diferentes estudios de caso 
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La tipología de los proyectos existentes (parte 1) y los montos comprometidos en 
este sector indican que el mecenazgo ambiental (ya sea dentro del marco del mercado 
de la compensación voluntaria, de las donaciones directas o de las donaciones a través 
de ONG) así como los actores públicos juegan un rol fundamental en el financiamiento 
actual de los proyectos de carbono forestal. El rol del sector puramente privado (en 
una lógica de rentabilidad) sigue siendo, actualmente, poco importante. Sin embargo, 
las numerosas señales positivas que envían los mercados regulados (parte 2) provo-
can una explosión inversionistas interesados en el sector forestal. Si estas señales se 
confirman, una profesionalización del mercado y un mejor acceso al financiamiento 
“tradicional” deben, así, anticiparse. 

3.4.	 Contractualización (ERPA) y venta 
de los créditos de carbono

Si bien no constituyen a menudo una fuente de financiamiento, la firma de un contrato 
de venta de créditos permite garantizar los ingresos futuros relacionados con la venta 
de créditos de carbono. En este sentido, son un estímulo importante para el financia-
miento de los proyectos. Esta última parte detalla las condiciones de venta de estos 
créditos. 

3.4.1.	 ¿Qué mercado y estándar elegir? 

La estandarización de un proyecto de carbono forestal mediante una marca permite 
garantizar la calidad de un proyecto. Según un estudio reciente84, esta garantía es 
el primer criterio de elección de los compradores de créditos de carbono foresta-
les (figura 33). Este criterio está por delante de la experiencia y la credibilidad del 
proponente del proyecto, el tipo de proyecto, los beneficios sociales y ambientales y 
el precio de venta de los créditos. 

84	 Neeff & al., 2009. Forest Carbon Offsetting Survey 2009  (Estudio sobre compensaciones de 
carbono forestal)

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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0% 20% 40% 60% 80% 100%

Participación ONGs

Localización

Pre-conformidad 

Prix

Estándares carbono

Importante 
Muy importante Poco importante 

No importante 
No sabe

Beneficio biodiversidad

Beneficio comunidades

Tipo de proyecto

Experiencia y credibilidad

Precio

Figura 33: Criterios de elección de los compradores de créditos de carbono forestales 

Se pueden clasificar los diferentes estándares en dos categorías:

Los estándares “carbono” que atribuyen una marca a las toneladas de CO◆◆ 2 prove-
nientes de proyectos según cierto número de criterios de calidad (mensurabilidad, 
adicionalidad, etc.). Entre éstos, se pueden distinguir:

Los estándares “regulados” que surgen del Protocolo de Kyoto, que son el ◆◆

MDL y la IC;

Los estándares “voluntarios”, de los que mencionamos los siguientes principa-◆◆

les: VCS, VER +, CarbonFix, Plan Vivo, CCX85 ; 

Los estándares “proyectos” garantizan la calidad del proyecto en su conjunto de ◆◆

acuerdo con cierto número de criterios (clima, biodiversidad y comunidades en el 
caso de CCBs) pero no atribuyen marca a toneladas de CO2 medidas. Las garan-
tías aportadas a un comprador, por lo tanto, son limitadas. Así, estos estándares 
(CCBs, Social Carbon) son a menudo considerados como adicionales a los están-
dares anteriores. 

85	 Excluimos las marcas centradas en una zona geográfica dada: CAR, GGAS, etc. 
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Los proyectos de carbono forestales en su conjunto pueden ser estandarizados con 
una marca “carbono”, una marca “proyecto”, ambos o quedan sin marca atribuida (ver 
parte 1). 

La elección de una marca se basa, en orden, en los tres criterios siguientes:

La dimensión del proyecto y la oportunidad de realizar una atribución de marca ◆◆

con un estándar; 

La elegibilidad del proyecto para los diferentes estándares, y la factibilidad  de ◆◆

conseguir la marca;

Las ventajas comerciales de los diferentes estándares, así como las del proyecto ◆◆

considerado. 

3.4.1.1.	E scala del proyecto 

La estandarización permite valorizar mejor un proyecto y garantizar su calidad. Sin 
embargo, esta estandarización genera costos de transacción (de realización de dossier, 
de auditoría, de registro, etc.) importantes, como se ha detallado en la parte 3.2. 
Además, aunque estos costos varían según la escala del proyecto, la mayoría de los 
costos iniciales son fijos. Se puede considerar que, en promedio, se ubican en un 
rango de 100.000 a 300.000 €, incluso más (especialmente si se debe desarrollar 
una nueva metodología, si existen pocos proyectos del mismo tipo, etc.). Observemos 
que una doble marcación “carbono” y “proyecto” permite ahorros de escala (realiza-
ción de una sola auditoría para dos estándares, de un solo documento de proyecto, 
etc.). 

El volumen de créditos potencialmente generados y los ingresos que se esperan de 
ellos deben ser, entonces, superiores a estos costos de transacción para que una 
marcación sea interesante. Por lo tanto, durante la fase de prefactibilidad, el propo-
nente de proyecto debe realizar un análisis costo/beneficio para responder a esta 
primera cuestión. 

Se puede considerar que para proyectos de una escala superior a las 30.000 tCO2 
por año, una atribución de marca se justifica ampliamente. Para proyectos de una 
escala inferior a las 5.000 tCO2 por año o 100 ha (ver figuras 16 y 29), la cuestión 
del interés de una atribución de marca se plantea verdaderamente. Para proyectos de 
gran tamaño, una doble certificación “carbono” y “proyecto” puede resultar pertinente 

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?



115
Los mercados de carbono forestal

(incluso triple en ciertos casos: “carbono” regulado (MDL), “carbono” voluntario y 
“proyecto”). Esta certificación múltiple permite garantizar el más alto nivel de calidad 
de los créditos generados a los compradores. 

3.4.1.2.	 La elegibilidad del proyecto para los diferentes estándares

Si se demuestra el interés de una atribución de marca, el proyecto debe, luego, ser 
elegible para los estándares. Esta elegibilidad depende de la localización, del tipo de 
proyecto, de la propiedad de la tierra o incluso de la historia del terreno. 

¿Adónde se desarrolla el proyecto?◆◆

Si el proyecto se sitúa en un país del Anexo I, el proponente de proyecto puede 
encarar una certificación IC. Si el proyecto se sitúa en un país fuera del Anexo I, el 
proponente de proyecto puede encarar una certificación  MDL.

En ambos casos, esto supone que el país en cuestión ha ratificado el Protocolo de 
Kyoto y que se ha dispuesto una AND funcional. Además, como se ha señalado en la 
primera parte del documento, las reglas asociadas a la contabilización de las emisio-
nes relacionadas con el sector forestal en los países del Anexo I dificultan de manera 
importante la posibilidad de realizar proyectos IC (obsérvese la excepción de Nueva 
Zelanda presentada en la primera parte). Dado que la IC sólo se refiere al período 
2008-2012, no la consideraremos en el resto del documento. En todo lo caso, convie-
ne ponerse en contacto con la autoridad competente del país anfitrión, y especial-
mente la AND, si existe86,87. 

En los países del Anexo I, si se instala un proyecto voluntario, puede aparecer un 
riesgo de doble conteo de los créditos con el inventario GEI nacional del país anfitrión 
por el Protocolo de Kyoto. Algunos estándares (como el VCS) exigen que este proble-
ma sea evitado (anulación de los créditos Kyoto, no tomarlos en cuenta en el inventa-
rio, etc.). Un contacto con la AND permitirá responder a esta cuestión. 

Para los otros estándares, puede observarse que algunos de ellos restringen el área 
geográfica de elegibilidad. Es el caso del CAR sur en los Estados Unidos, del GGAS en 
Nueva Gales del Sur (Australia), del Plan Vivo en las zonas rurales de los países en vía 
de desarrollo.

86	 http://unfccc.int/parties_and_observers/parties/non_annex_i/items/2833.php 

87	 http://cdm.unfccc.int/DNA/index.html
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¿Cuál es el tipo de proyecto? ◆◆

El segundo criterio a tener en cuenta es el tipo de proyecto. En efecto, algunos 
pueden no ser elegibles, tornando de hecho imposible la generación de créditos de 
carbono.

El cuadro K presenta la elegibilidad de los proyectos para los diferentes estándares.

Tipos de proyecto Estándares carbono Estándares 
proyectos

Regulados Voluntarios

Forestación, refores-
tación (AR)

MDL VCS, VER +, Plan Vivo, 
CarbonFix, CCX, CCAR

CCBs, Social 
Carbon

Manejo Forestal 
Mejorado (IFM)

VCS, Plan Vivo, CCX, 
CCAR

CCBs, Social 
Carbon

Deforestación y 
degradación evitada 
(REDD) 

 VCS, Plan Vivo, CCX, 
CCAR

CCBs, Social 
Carbon

Cuadro K: Tipos de proyectos y elección de los estándares de certificación 

Es importante observar que si un proyecto es elegible para un estándar, no quiere 
decir que el proyecto esté conforme con los criterios de calidad de esos estándares y 
que una metodología existente se aplique al proyecto. 

Por lo tanto, conviene realizar un pre-análisis de las metodologías aplicables y de la 
conformidad del proyecto con los criterios metodológicos como la adicionalidad. 
Sobre estas cuestiones, la mayoría de los estándares aplican los mismos criterios.

Obsérvese, además, que en el caso específico de los proyectos AR, los diferentes 
estándares imponen condiciones de elegibilidad suplementarias referidas al control de 
las tierras y a la fecha de deforestación. Para algunos estándares, la fecha de defo-
restación debe ser anterior al 31/12/1989 (MDL, VER +, Plan Vivo, CCX), mientras 
que para otros debe ser 10 años anterior a la fecha de las primeras operaciones del 
proyecto (VCS, CarbonFix). Además, debe ser controlado en 2/3 por el estándar 
MDL.  

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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3.4.1.3.	E l interés de los diferentes estándares 

El desarrollador del proyecto, entonces, puede tener la posibilidad de elegir entre 
varios estándares “carbono” y “proyecto”. Una diferencia fundamental distingue los 
estándares “carbono”: la gestión de la permanencia. Luego, la elección debe basarse 
en la calidad de los diferentes estándares y el interés de los compradores por éstos.  

La gestión de la permanencia: ¿créditos permanentes o temporales (tCER / lCER)? ◆◆

Para gerenciar el caso de la permanencia dentro del marco del MDL, se ha decidido 
crear dos unidades particulares para los proyectos MDL forestales:

El crédito de corto plazo (tCER), que es un CER emitido para una actividad ◆◆

de proyecto de forestación o reforestación del MDL, que caduca al finalizar el 
período de compromiso posterior al período en el que fue emitido”88. Prácti-
camente, son unidades que tienen una validez de un período de compromiso 
(5 años) y que deben ser sustituidas por otras unidades al final del período 
siguiente al de su utilización;

El crédito de largo plazo ((lCER), que es un “CER emitido para una actividad ◆◆

de proyecto de forestación o de reforestación del MDL que vence al final del 
período de acreditación del proyecto de forestación o de reforestación del 
MDL para el que fue emitido”. Para un proyecto forestal, el período de acredita-
ción puede ser de 20 años (renovables dos veces por un máximo de 60 años) 
o de una vez de 30 años. Sin embargo, si en cualquier momento el proyecto 
subyacente ya no está en condiciones de demostrar que el secuestro de 
carbono perdura, estas unidades deberán ser reemplazadas prematuramente.

Los CER clásicos emitidos dentro del marco de los proyectos MDL energéticos tienen 
una duración considerada como permanente, ya que no deben ser reemplazadas. Esto 
significa que los créditos forestales (temporales o de larga duración) tendrán un precio 
menor que los créditos permanentes (una tCER vale alrededor de un tercio del precio 
de un crédito equivalente permanente). El anexo 3 describe un método de cálculo del 
precio de los créditos temporales y ofrece una comparación y una clave de elección de 
los créditos tCER y lCER. 

88	 CMNUCC, decisión 19/CP9
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Aunque permiten manejar el problema ambiental relacionado con la no permanen-
cia de los créditos, los créditos temporales inducen a una responsabilidad sobre el 
proponente del proyecto o el comprador de créditos para reemplazar estos créditos 
al final de su existencia. De esta manera, este sistema podría permitir a los comprado-
res utilizar estos créditos de corto plazo y menos caros cuando sus flujos de efectivo 
están complicados. Así, podrían reemplazarlos cuando sus flujos de efectivo se vuelven 
más favorables. Sin embargo, y como lo explica el anexo 3, este último punto funciona 
especialmente cuando los actores anticipan una estabilidad e incluso una baja del 
precio de los créditos de carbono. Globalmente, lo contrario es en cierta medida anti-
cipado (alza del precio de los créditos de carbono). Responsabilidad y anticipación 
de un alza del precio de los créditos de carbono son los dos factores principales que 
explican el interés limitado de los compradores por los créditos de carbono forestal. 
En la práctica, se puede observar que casi todos los proyectos han elegido los créditos 
tCER.  Por último, el BioCF y la CAF (Corporación Andina de Fomento) son actual-
mente los principales y únicos compradores a gran escala de créditos temporales, 
principalmente por cuenta de países del Anexo I bajo cuotas Kyoto. 

Para garantizar la permanencia de los créditos forestales, varios estándares voluntarios 
(entre ellos, el VCS, VER+, CarbonFix, etc.) han propuesto otro sistema: la instalación 
de un sistema de seguro. En función del perfil de riesgo de un proyecto, una parte de 
los créditos generados por el proyecto son “puestos en reserva” en un stock separado 
o buffer. Este buffer, extraído de una cartera de proyecto en todo el mundo, permite 
garantizar el riesgo de pérdida de carbono de ciertos proyectos. Así, los créditos 
generados son permanentes, como lo son los créditos provenientes de otros tipos 
de proyectos. El precio de venta de estos créditos, por lo tanto, es comparable con 
los otros tipos de créditos y son mayores que los créditos temporales de tipo tCER y 
lCER. 

La generación de los créditos dentro del marco de un sistema temporal y permanente 
son diferentes. Dentro del marco de las tCER se basa en los “stocks”, mientras que 
dentro del marco de un crédito permanente (como los VCU), se basa en los “flujos” 
de absorción (figura 34).  

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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Figura 34: Generación de créditos tCER, lCER y VCU en un proyecto de reforestación. Se 
considera que el precio de un crédito temporal de tipo tCER equivale a un tercio del precio de un 
crédito permanente (Fuente: ONFI)   

La consecuencia directa es que la cantidad de créditos generados dentro del marco de 
un estándar permanente es mucho menor. Este efecto es aún más fuerte en plantacio-
nes en donde los aclareos o las podas intermedias son importantes (por lo tanto, es 
imposible tomar en cuenta más del promedio de almacenamiento durante la vida del 
proyecto, y el buffer será importante). Este efecto, denominado “de cresta”, implica 
que los estándares permanentes disminuyen de manera muy importante la cantidad 
de créditos que pueden generar estos proyectos, mientras que dentro del marco de la 
tCER prácticamente todos los stocks son tomados en cuenta. Por lo tanto, los créditos 
permanentes permiten mejorar la posibilidad de vender los créditos y el precio de 
venta, pero reducen en forma importante la cantidad de créditos generados. Son 
especialmente pertinentes en el caso de plantaciones de conservación en los que la 
disminución de stock es limitada o accidental. En los otros casos, una modelización 
según los dos sistemas permitirá determinar cuál es más adecuado. 
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Características de los diferentes estándares ◆◆

Si el proponente del proyecto dispone aún de varias posibilidades de elección, lo que 
debe guiar, ante todo, la elección final es la atracción de los compradores por los dife-
rentes estándares. El siguiente cuadro brinda, así, elementos de discriminación entre 
estos diferentes estándares. Los resultados de tres estudios dedicados a este tema son 
retomados aquí. 

Están-
dar

Forestry 
Carbon 
Stan-
dards 
20083

The Forest Carbon 
Offsetting Survey 
20094 
(en % de muy 
deseable y deseable 
para compradores 
de créditos)

Review of 
forestry carbon 
standards 20095 
(nota sobre 60, 
dependiente 
de diferentes 
criterios)

Precio de venta 
de los créditos 
(entregados6, 
todo tipo de 
tecnologías) 

Balance

Estándares de carbono

MD


L 

No consi-
derado

Primero: 64%  No considerado 2,5-3,3 € / 
tCER (precio 
de compra del 
BioCF)

Los créditos CER 
permanentes 
en el mercado 
voluntario se 
comercian entre 
4,5 y 26,5 €, 
promedio de 
14,2) 

El MDL es el estándar de 
calidad más reconocido, 
realizado y apoyado por la 
CMNUCC. Sin embargo, las 
complejidades metodológicas, 
los costos de transacción y la 
ausencia de compradores para 
los créditos temporales (fuera 
de la excepción notable del 
BioCF) limitan su utilización. 
Para aprovechar su notoriedad, 
hay proyectos que realizan 
dobles certificaciones MDL + 
VCS (incluso  triples MDL + 
VCS + CCBs).

VC
S 

Standard 
adaptado a 
los proyec-
tos de gran 
dimensión 
(> 10.000 
ha) 

Segundo: 60% Primero: 55/60 Entre 1,3 y 20 
€ (promedio de 
3,5) 

El VCS presenta numerosas 
similitudes con el MDL. Sin 
embargo, es más simple, 
abierto a más tecnologías 
(REDD, etc.), apoyado por 
actores reconocidos (IETA, 
WBCSD, etc.) y podría impo-
nerse como el mayor estándar 
del mercado voluntario. Se 
ha previsto su fungibilidad 
con los futuros mercados 
regulados como el mercado 
norteamericano. Por lo tanto, 
es el estándar privilegiado 
por los actores que buscan 
un pre-complimiento. Propone 
una solución de créditos 
permanentes a través de un 
sistema de seguro. Este sistema 
de seguro  se volvió creíble 
por los actores que lo apoyan. 
Sin embargo, presenta los 
defectos del MDL: complejidad 
para implementarlos, costos 
de transacción importantes. 
Pocos proyectos se encuentran 
registrados actualmente. 
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Están-
dar

Forestry 
Carbon 
Stan-
dards 
20083

The Forest Carbon 
Offsetting Survey 
20094 
(en % de muy 
deseable y deseable 
para compradores 
de créditos)

Review of 
forestry carbon 
standards 20095 
(nota sobre 60, 
dependiente 
de diferentes 
criterios)

Precio de venta 
de los créditos 
(entregados6, 
todo tipo de 
tecnologías) 

Balance
VE

R 
+ 

No consi-
derado 

Tercero: 41% No considerado Entre 2,5 y 15,5 
€ (promedio de 
3,8) 

El VER + presenta numerosas 
similitudes con el MDL y el 
VCS. La madurez del VCS 
debería conducir a una menor 
utilización de este estándar. 

Pl
an

 V
ivo

 

Estándar 
adaptado a 
los proyec-
tos de muy 
pequeña 
dimensión 
(< 1.000 
ha) en 
fuerte rela-
ción con las 
actividades 
forestales 
campesinas 

11% 38/60 Entre 3,5 et 7,5 
€ (promedio de 
3,7) 

El estándar Plan Vivo está 
adaptado a ciertos tipos 
de proyectos forestales, de 
pequeña dimensión, cuya finali-
dad principal es el beneficio de 
las comunidades rurales. Sin 
embargo, los estudios ponen 
en evidencia la complejidad de 
los documentos de proyecto 
que se deben realizar (enfoque 
científico) y la falta de calidad 
en ciertos criterios. 

Ca
rb

on
Fi

x 

Estándar 
adaptado a 
los proyec-
tos de 
dimensión 
intermedia 
(1.000 a 
10.000 
ha) 

No considerado Tercero: 49/60 Entre 9,5 y 16,5 
€ (promedio de 
12,3) 

El estándar CarbonFix está en 
primer plano por su simpli-
cidad, su transparencia, la 
garantía de calidad que impone 
a los proyectos. Propone una 
solución de créditos perma-
nentes a través de un sistema 
de seguro. Sólo se refiere a los 
proyectos AR. Varios proyectos 
se encuentran registrados. 
Obsérvese, también, que el 
estándar propone atribuir 
marcas de los créditos antes de 
su generación “física”. Se habla, 
entonces, de créditos ex-ante. 
Sin embargo, esta práctica 
está emparentada con la venta 
de créditos “futuros” que 
puede realizarse con los otros 
estándares.  

CCX No consi-
derado 

No considerado 37/60 Entre 0,6 y 10 
€ (promedio de 
2,6)  

La calidad del estándar CCX 
es baja (en varios criterios: 
adicionalidad, permanencia, 
etc.) y se dirige, entonces, a 
proyectos que no respetarían 
estos criterios. Sin embargo, 
hay que destacar el precio 
de venta muy bajo de estos 
créditos. 
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Están-
dar

Forestry 
Carbon 
Stan-
dards 
20083

The Forest Carbon 
Offsetting Survey 
20094 
(en % de muy 
deseable y deseable 
para compradores 
de créditos)

Review of 
forestry carbon 
standards 20095 
(nota sobre 60, 
dependiente 
de diferentes 
criterios)

Precio de venta 
de los créditos 
(entregados6, 
todo tipo de 
tecnologías) 

Balance

Estándares proyectos 

CC
Bs

 

A realizar 
además 
de los 
estándares 
“carbono” 
para 
proyectos 
de más de 
1.000 ha 

30% (46% cuando 
se combina con otro 
estándar) 

Segundo: 51/60 Entre 1,3 y 10 
€ (promedio 
de 6)

El estándar CCBs es un 
estándar reconocido por los 
beneficios sociales y ambienta-
les de los proyectos forestales. 
Agrega un plus al proyecto, 
que puede repercutir en el 
precio de venta de los créditos. 

So
ci

al
 

Ca
rb

on
 No consi-

derado
No considerado No considerado Entre 3,5 y 6,5 

€ (promedio 
de 5) 

El estándar Social Carbon 
solamente implica el aspecto 
Social. Así, puede ser juzgado 
menos completo que el 
anterior. 

	
Cuadro L – Características de los diferentes estándares y recomendaciones

3.4.2.	 ¿Cómo definir la propiedad de los créditos de carbono?

La cuestión de la propiedad de los créditos de carbono de un proyecto es mayor en 
varios aspectos. En primer lugar, solamente el o los titulares de créditos de carbono 
serán legítimos para proceder a su venta y, de hecho, para beneficiarse directamente 
con sus ingresos. La propiedad de estos créditos y su distribución entre los apor-
tantes para el proyecto deberán ser prueba de equidad y de viabilidad sobre el largo 
período del proyecto. Este último punto es particularmente esencial para los proyec-
tos forestales que se desarrollan a lo largo de varios decenios y muy a menudo hacen 
intervenir una multitud de actores.

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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Derechos de las comunidades indígenas y locales 

Las poblaciones indígenas y las comunidades tradicionales pueden jugar un 
rol esencial dentro del marco de los proyectos forestales. El reconocimiento 
de su tierra y de sus derechos sobre los recursos debe ser protegido a fin de 
evitar un acaparamiento de sus recursos. Este punto largamente sostenido fue 
subrayado dentro del marco de las negociaciones de Copenhague (COP 15). 
Así, es esencial inclinarse por los derechos de las comunidades forestales al 
definirse la propiedad carbono de los créditos. Estas poblaciones pueden estar 
implicadas como partes interesadas del proyecto (en la realización del monito-
reo, por ejemplo) y beneficiarse directamente con la remuneración de carbono. 
Una carta de aprobación del proyecto por parte de las comunidades locales es 
un plus para la buena realización del proyecto.

Esta cuestión de la propiedad también forma parte de las garantías esenciales reque-
ridas por los inversores o los compradores de créditos de carbono. En efecto, ¿qué 
establecimiento bancario, qué fondo de inversión, qué compensador asumirá el riesgo 
de proveer un financiamiento a una estructura que eventualmente no esté en condicio-
nes de garantizar el reembolso del préstamo, el pago de los dividendos, la entrega de 
los créditos de carbono a su debido tiempo, por un litigio sobre la propiedad? Es por 
ello que, antes de cualquier negociación de contrato que ponga en juego créditos de 
carbono, corresponde a los desarrolladores de proyecto responder a la cuestión de la 
pertenencia de los créditos de carbono.

Si bien la respuesta a la cuestión de la propiedad de los créditos de carbono debe 
ser aportada por un jurista, que es lo más frecuente, los desarrolladores de proyecto 
pueden, sin embargo, tener in mente los siguientes elementos.

La definición de la propiedad de los créditos de carbono se realiza, en primer lugar, 
estudiando la calificación jurídica nacional de los créditos de carbono. Luego, por la 
respuesta (en este orden) a las dos preguntas siguientes: 
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¿Quién tiene derechos sobre los árboles?◆◆

¿Quién contribuye a la producción de los créditos de carbono?◆◆

Como detallamos en la continuación del documento, la respuesta a estas cuestiones 
permitirá, entonces, que el jurista disponga de un conjunto de índices que permiten 
establecer una presunción de propiedad de los créditos. 

3.4.2.1.	U na cuestión previa: ¿cuál es la naturaleza jurídica de los créditos de 
carbono en el país anfitrión? 

Ante todo, es importante conocer la naturaleza jurídica de los créditos de carbono 
para determinar los derechos y obligaciones de sus poseedores y la posibilidad de 
transferir el título legal al comprador. La determinación de la naturaleza jurídica de los 
créditos constituye uno de los índices que pueden ser utilizados para identificar al o a 
los propietarios de éstos, en función de los derechos y obligaciones relacionados con 
la producción y la detención de los títulos. 

En forma preliminar, conviene notar que los créditos de carbono son instrumentos 
sui generis – creados ya sea por instrumentos de derecho internacional (Protocolo 
de Kyoto, Acuerdos de Marrakech), o por iniciativas voluntarias privadas (VCS, etc.). 
Ahora bien, ni los primeros ni los segundos definen la naturaleza jurídica de los crédi-
tos. 

La naturaleza jurídica de los créditos no está definida por el derecho internacional, que 
no puede regular las relaciones jurídicas de país a país. Ni el artículo 12 del Protoco-
lo de Kyoto, ni los “Acuerdos de Marrakech” ofrecen indicaciones para determinar la 
naturaleza jurídica de las CER o incluso regular la cuestión de la propiedad de esos 
créditos. 

En cuanto a las iniciativas voluntarias, pertenecen a la esfera privada, que no puede 
sustituir al legislador. Si tomaran cualquier calificación jurídica en forma arbitraria, ésta 
solo se aplicaría a las partes interesadas y solamente podría ser sancionada por la vía 
de la responsabilidad contractual sobre la base de los convenios celebrados entre el 
comprador y el vendedor.

Ante el silencio del derecho internacional, conviene entonces remitirse al derecho 
nacional aplicable, que puede ser la ley aplicable al contrato de venta de los créditos 
o al del país anfitrión en el que se realiza el proyecto. Si no se ha negociado ningún 

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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contrato al momento en que las partes interesadas en el proyecto se plantean la cues-
tión de la calificación jurídica, conviene entonces remitirse al derecho nacional del país 
anfitrión del proyecto.

Si bien algunos países, especialmente países industrializados compradores de créditos 
con fines de observancia de los compromisos del Protocolo de Kyoto, han definido la 
naturaleza jurídica de los créditos por la determinación de la ley89, hay pocos países en 
desarrollo que han seguido este enfoque al día de hoy.

Si la ley nacional del país anfitrión del proyecto posee una calificación jurídica de los 
créditos de carbono, convendrá aplicarla. Si no, como los créditos son instrumentos 
sui generis, convendrá intentar acercarlos a otros instrumentos existentes y razonar por 
analogía. A tal fin, es útil remitirse a los principios generales del derecho nacional90, 
así como, si corresponde, al Código  o a la legislación nacional relativa al derecho civil 
y/o al derecho de obligaciones y/o en materia comercial (en el supuesto en que la 
transacción que se refiere a la venta de los créditos fuera constitutiva de un acto de 
comercio).

El carbono secuestrado generalmente se considera como:◆◆

O el resultado natural de un proceso biológico de almacenamiento en la biomasa, ◆◆

entonces puede ser calificado como “recurso natural” y, según los casos, ser objeto 
de una protección particular por la ley y, también, de una apropiación pública. Por 
ejemplo, es el caso en Nueva Zelanda, en donde el gobierno calificó el carbono 
almacenado en las plantaciones existentes como recurso natural y consideró que 
era del dominio público;

Un fruto natural del árbol, plantado o no. Tradicionalmente, los frutos son perci-◆◆

bidos por el propietario del bien que los produce (en este caso, los árboles), de 
acuerdo con el derecho de goce que constituye uno de los tres elementos del 
derecho de propiedad (fructus). Esta calificación es tanto más importante cuanto, 
en ciertos países, el propietario de la tierra no es necesariamente el propietario 
de los árboles, y recíprocamente. Se puede citar, como ejemplo, el caso de Brasil, 
en donde la ley federal relativa a los bosques públicos, que instaló un sistema de 

89	 A modo de ejemplo, el legislador francés introdujo en el Código Ambiental francés una definición 
de CER en el artículo L.229-22 del Código Ambiental

90	 IUCN, “Legal Aspects in the Implementation of CDM Forestry Projects” (Aspectos legales en la 
implementación de proyectos forestales de MDL) (2005), IUCN Environmental Policy and Law 
Paper No. 59, disponible en el sitio http://data.iucn.org/dbtw-wpd/edocs/EPLP-059.pdf.
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concesiones para la explotación del bosque, indica, en el caso de las concesiones 
a título oneroso, que éstas no conciernen al carbono, que sigue siendo propiedad 
del Estado Federal. Por lo tanto, los “frutos” que pueden explotar los concesiona-
rios no incluyen, en este caso preciso, el carbono secuestrado.

En los mercados MDL y voluntarios, la mayoría de las veces los créditos son conside-
rados como “intangible goods”» o  “commodities”» (bien inmaterial, mercadería), pero 
también, a veces, como un instrumento financiero (cuando la transacción es constitu-
tiva de un contrato a plazo) o, eventualmente, como una prestación de servicios. 

En lo que se refiere a los proyectos forestales, y fuera de los casos en los que el 
legislador ha definido la naturaleza jurídica de los créditos en la ley, como es el caso 
de Nueva Zelanda, el carbono secuestrado está considerado como un “fruto” de los 
bosques. El crédito de carbono que certifica este secuestro es percibido como un 
“bien”, es decir una cosa (en este caso, se trata de un título), objeto de derechos 
reales, que puede ser de propiedad privada. Por otra parte, se puede decir que se 
trata de un bien “mueble”, porque el carbono secuestrado será algún día liberado hacia 
la atmósfera, no está atado a la tierra a perpetuidad. Por último, según la ley nacional 
aplicable, puede tratarse de un bien “inmaterial”, porque no tiene realidad material 
como tal y sólo existe por el efecto de una construcción jurídica. 

Esta calificación es importante, porque si surge del derecho privado (y los créditos 
no son objeto de una nacionalización por parte del Estado del país anfitrión), da un 
índice para identificar al propietario, ya que los créditos son susceptibles de propie-
dad privada.  

Si  la ley del país anfitrión no identifica al o a los propietario(s) de los créditos de 
carbono, pero es posible calificar, por analogía con otros instrumentos existentes, que 
el bien es susceptible de apropiación privada, es posible determinar quién es el o los 
propietario(s) a partir de varios criterios o índices.

Tratándose más precisamente de los proyectos forestales, conviene hacerse dos 
preguntas centrales para determinar el o los propietario(s) de los créditos de carbono: 
¿quién tiene los derechos sobre los árboles y sus frutos? ¿Quién contribuye a la 
producción de los créditos de carbono?  

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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3.4.2.2.	 ¿Quién tiene derechos sobre los árboles y sus frutos? 

Como se indicó anteriormente, los frutos son percibidos por el propietario del bien 
que los produce (los árboles, en este caso), de acuerdo con el derecho de goce que 
constituye uno de los tres elementos del derecho de propiedad (fructus). En ciertos 
países, especialmente aquéllos que tienen tradiciones jurídicas que provienen del 
derecho latino, existe una presunción según la cual la propiedad de la tierra importa 
propiedad sobre lo que está arriba y abajo. En este caso, entonces, el propietario del 
terreno es quien podrá reivindicar total o parcialmente el carbono secuestrado, en 
función de los aportes de otras partes que intervienen en el proyecto.

Sobre esta base, los actores siguientes son potencialmente el o los propietario(s) de 
los créditos de carbono generados por objetos forestales:

El propietario de la tierra;◆◆

La persona que goza de los derechos reales sobre los árboles dentro del perímetro ◆◆

del proyecto. Será el caso de un locatario, de un concesionario o de una persona 
titular de un derecho de usufructo;

La persona que goza de derechos de usos dentro del perímetro del proyecto, muy ◆◆

frecuentemente una autoridad consuetudinaria. Este derecho puede ser conferi-
do de manera contractual y escrita, pero también puede serlo en forma oral. Los 
derechos de uso son derechos cercanos al usufructo. Sin embargo, hay que notar 
que el beneficiario tiene el uso de los frutos (de los árboles), pero sólo puede 
exigir lo que necesita para sus necesidades y las de su familia. El problema es que 
el derecho de uso es intransmisible e inembargable, pudiendo el usuario percibir 
solamente en especies los frutos provistos por el terreno. Tampoco puede darlos 
en alquiler a un tercero. Por lo tanto, no se le puede reconocer la propiedad de los 
créditos de carbono, salvo como contrapartida de la renuncia a su derecho de uso.

3.4.2.3.	 ¿Quién contribuye para la producción de los créditos de carbono? 

Por otra parte, la producción de créditos de carbono resulta de una actividad espe-
cífica, es decir  de las plantaciones, en el caso de un proyecto AR, por ejemplo. Los 
créditos serán, en primer lugar, el resultado del proyecto. Si se trata de un proyecto 
elegible en concepto del MDL, generalmente es la entidad, pública o privada, que se 
inscribe como participante en el proyecto en el DDP, que se presume es la propietaria 
de los créditos. En caso de pluralidad de actores, y en función de sus aportes respec-
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tivos para el montaje del proyecto, éstos pueden ponerse de acuerdo para distribuir 
los créditos entre ellos. Habrá que tener en cuenta (i) las personas que están ligadas o 
asociadas al proyecto (los que montan el proyecto), (ii) las que tienen un interés legal 
o económico en el proyecto (inversor, establecimiento de crédito, poseedores) y, (iii) 

Ejemplo de aplicación: la definición de la propiedad 
de los créditos de carbono en el proyecto Magdalena 
Bajo en Colombia (estudio de caso No 4)

Ante la ausencia de disposición legal que aborde el tema de la propiedad de 
los créditos de carbono en la legislación colombiana, los diferentes derechos 
que se ejercen sobre los terrenos y sobre los recursos (plantaciones) que serán 
plantados allí dentro del proyecto han sido estudiados.  

Desde el punto de vista de la propiedad de la tierra, ésta pertenece en su 
totalidad a los ganaderos-propietarios que habitan en el lugar del proyecto. 
Debido a ello, han sido considerados como propietarios de los créditos de 
carbono, pero no en exclusividad.

En efecto, tratándose de plantaciones que van a secuestrar el carbono, 
estarán permitidas gracias al financiamiento del proyecto que está realizado 
por la empresa Cormagdalena, el Estado Colombiano (por una subvención), 
un banco colombiano y los ganaderos que aportan su terreno y su fuerza de 
trabajo. La ONFI también participará en el financiamiento del proyecto. En 
especial, pagará los costos relacionados con los trámites necesarios para el 
registro del proyecto, el monitoreo y la comercialización de los créditos de 
carbono.  

Debido a ello, la propiedad de los créditos de carbono ha sido dividida entre 
los diferentes actores del proyecto. En efecto, un porcentaje de dichos créditos 
será atribuido a los propietarios-ganaderos, como contrapartida por sus 
aportes. Otro porcentaje será acordado a quienes financian, la Corporación y 
el banco (que también van a recibir un porcentaje de los ingresos por la venta 
de la madera) y, finalmente, un porcentaje para la ONFI. Los porcentajes varían 
en función de los aportes de cada uno. Para evitar cualquier tipo de litigio, 
estos acuerdos han sido formalizados entre las partes participantes. 

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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eventualmente, quienes ejercen derechos reales o, (iv) eventualmente, los usos sobre 
los bienes muebles e inmuebles, incluidos los terrenos, que pueden ser considerados 
como que contribuyen a la “producción” de los créditos de carbono, ya sea dentro del 
MDL o del mercado voluntario.

En el caso de un proyecto forestal, se podrá pensar especialmente en que los siguien-
tes actores puedan ser reconocidos como propietarios del total o de parte de los 
créditos:

El que pone a disposición sus terrenos, es decir el propietario de la tierra;◆◆

El que realiza las actividades o es propietario de los árboles o de los derechos de ◆◆

usufructo;

El que financia la realización de la actividad;◆◆

El que maneja el proyecto y aporta una asistencia técnica;◆◆

El que asegura la permanencia del secuestro durante toda la duración del proyecto.◆◆

Hay que analizar la contribución de cada uno, elaborar un esquema de organización y 
verificar los acuerdos contractuales entre las partes interesadas en lo que se refiere a 
sus roles y responsabilidades respectivas. 

Sobre esta base, y en el supuesto de que más de una persona pueda reivindicar la 
propiedad de los créditos de carbono, las partes interesadas en la actividad deben 
decidir cómo repartirse los créditos que serán generados por la actividad (porcen-
taje del volumen de los créditos de carbono generados por el proyecto, porcentaje 
de los ingresos generados  por la venta de los créditos de carbono, etc.). En caso 
de pluralidad de titulares así identificados, a menudo es útil prever un mecanismo de 
comercialización por medio del cual uno, o una estructura ad hoc, será apoderado(a) 
para vender los créditos en nombre y por cuenta de los vendedores. Este mecanismo 
podrá así, con el fin de simplificar la transacción, prever que algunos renuncien a sus 
derechos de propiedad. Estos últimos podrán percibir una contraparte en especie o en 
dinero, del valor de los créditos que habrían podido vender, llegado el caso, a través 
del propio proyecto. 

Existe, entonces, la posibilidad de compartir y distribuir los derechos de propiedad 
sobre los créditos de carbono, proporcionalmente a los aportes provistos o a los 
esfuerzos consentidos. 



130

Este análisis (derecho sobre los árboles y contribución a la realización de la actividad) 
va a permitir disponer de un conjunto de índices que permitan establecer una presun-
ción de propiedad indispensable al comienzo de validación del DDP, pero también 
al momento de la compra/venta de créditos de carbono. Los contratos de venta y 
de compra de créditos de carbono (“ERPA”, ver parte 3.4.3) permiten constatar la 
propiedad de los créditos en beneficio de los participantes en el proyecto o, si corres-
pondiera, de las personas que permitieron el desarrollo del proyecto (por ejemplo, los 
inversores). Esto permite descartar toda ambigüedad o litigio sobre la atribución de 
los ingresos de la venta de los créditos. El contrato también permite la transferencia 
del título de propiedad sobre los créditos en beneficio del comprador, como contra-
partida del pago de su precio de compra.

Obsérvese, por otra parte, que la aplicación de un sistema tipo REDD+ discutido 
en la parte 2 es capaz de modificar en forma importante el modo de definición de la 
propiedad de los créditos de carbono forestal, especialmente a través de las legislacio-
nes que podrían aplicarse. Dado que las modalidades de REDD todavía siguen siendo 
discutidas actualmente, por el momento es muy difícil evaluar estas evoluciones.  

3.4.2.4.	 ¿Cómo tomar en cuenta la propiedad de los créditos de carbono en la 
realización del proyecto? 

La identificación del o de los propietarios de los créditos de carbono debe hacerse 
muy temprano, inmediatamente antes de la validación, a menudo para facilitar el 
financiamiento del propio proyecto. En efecto, los créditos pueden ser vendidos con 
anticipación para generar una fuente adicional de financiamiento, igualmente para 
tornar el proyecto elegible frente a las autoridades a cargo del MDL (AND y Junta 
Directiva del MDL) así como para aquéllas de los estándares voluntarios. En el caso 
del MDL, los participantes del proyecto mencionados en  el Documento de Diseño de 
Proyecto (DDP) se presume que son los propietarios de los créditos de carbono reco-
nocidos y aceptados por los otros intervinientes en el proyecto. Lo mismo sucede con 
el “propietario del proyecto” en el caso del estándar VCS. En ambos casos, se trata de 
una presunción simple que puede ser revertida por cualquier medio, de allí la necesi-
dad de dejar constancia por vía contractual (“ERPA” especialmente) que constituye un 
elemento de prueba por escrito.

Paralelamente, los diferentes derechohabientes sobre los créditos de carbono deben 
establecer entre ellos relaciones contractuales que tendrán especialmente como 
objetivos:

¿Cómo financiar un proyecto y vender créditos?
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Precisar las contribuciones de los diferentes intervinientes (mantenimiento de las ◆◆

plantaciones, vigilancia contra incendio, asumir los gastos de transacción, etc.), sus 
responsabilidades y sus retribuciones (porcentaje del volumen de los créditos de 
carbono generados por el proyecto, porcentaje de los ingresos generados por la 
venta de los créditos de carbono, etc.);

Probar el reconocimiento y la aceptación por parte de los diversos intervinientes ◆◆

en el proyecto de hacerse representar, llegado el caso, por uno de ellos, o por un 
tercero, para la venta de los créditos de carbono;

Prever las ventajas acordadas a los usufructuarios, a lo beneficiarios de los dere-◆◆

chos de uso (refuerzo de las capacidades y sensibilización, transferencia de cono-
cimiento, etc.) como contrapartida por su renuncia, incluso parcial, a sus derechos 
reales y de uso.

3.4.3	 ¿Cómo contractualizar (ERPA) y 
vender créditos de carbono?

3.4.3.1.	 ¿Qué es un ERPA? 

Las transacciones de créditos de carbono, la mayoría de las veces, toma la forma de 
una venta por acuerdo entre partes en el mercado primario, que tiene lugar en el 
comienzo del desarrollo del proyecto o de su aplicación, a menudo incluso antes de 
su validación por un estándar, a fin de ofrecer a los desarrolladores de proyecto una 
fuente de financiamiento adicional o una garantía de préstamo bancario.

La venta de los créditos supone una relación jurídica que se analiza como un contra-
to de compra de reducciones de emisiones verificadas (ERPA, o Emissions Reductions 
Purchase Agreement). El objetivo de un contrato de venta de créditos de carbono es 
manejar la relación entre el vendedor y el comprador, y prever las condiciones de esta 
relación, con reserva de la buena ejecución del proyecto en sí.

Pese a la aparición de contratos estándares o contratos tipo (Banco Mundial, Fondos 
Nacionales, International Emissions Trading Association, etc.), un ERPA generalmente 
sigue siendo largo, complejo y redactado en un idioma que no necesariamente es el 
del vendedor o del comprador (siendo el inglés el idioma que se usa más corriente-
mente). La complejidad también depende del hecho de que la negociación sobre la 
venta de créditos de carbono requiere conocimientos particulares (conocimiento de 



132

los mecanismos del proyecto, del mercado de carbono, de la evolución del contexto 
jurídico internacional) de los que ni el vendedor ni el comprador disponen necesaria-
mente, lo que explica la intervención frecuente de intermediarios o de asesores jurídi-
cos. Al respecto, la iniciativa “CERSPA”91 pone gratuitamente a disposición un modelo 
de contrato simple y fácilmente adaptable en función de las situaciones.

Sin embargo, es importante comprender que cada contrato sigue siendo único, incluso 
si es negociado sobre la base de un contrato tipo, en el sentido de que se refiere a un 
proyecto preciso, tiene en cuenta sus particularidades, así como los riesgos comer-
ciales y no comerciales propios del país anfitrión. Al respecto, conviene notar que los 
contratos pueden ser bastante diferentes según las características del proyecto, la 
actividad involucrada (especialmente para los proyectos forestales), el tipo de créditos 
(MDL, créditos voluntarios, etc.), y el mercado en el que tiene lugar la transacción 
(venta por acuerdo entre partes en el mercado primario, mercado spot, venta en 
subasta por licitación, etc.).

En el mercado primario, estas negociaciones revisten un interés por más de un concep-
to, especialmente por tener en cuenta especificidades del proyecto, como así también 
las posiciones respectivas del vendedor y del comprador, y para delimitar bien los 
riesgos respectivos y asegurarse un margen de maniobra. Estas negociaciones tienen 
diversas formas (carta de intención que precede al contrato, promesa de compra u 
otras fórmulas, como el contrato de opción de compra, para garantizar tanto la seguri-
dad jurídica como la exclusividad de la venta durante cierto período).

Un contrato supone un acuerdo sobre la cosa vendida o la prestación realizada 
y sobre el precio pagado como contraparte. En este caso, se trata de la cesión/
adquisición de cierta cantidad de créditos a un precio unitario, entregables en una o 
varias fecha(s) determinada(s). La cantidad de créditos depende de varios factores 
que deberán ser, todos, especificados en el contrato, especialmente la duración del 
proyecto, el método y el período de contabilización de los créditos considerados y 
los factores internos (según el plan de inversión) y externos (por ejemplo, riesgos 
comerciales y no comerciales) que pueden tener un impacto sobre la cantidad prevista 
según el descriptivo del proyecto.

91	 www.cerspa.org
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3.4.3.2.	 ¿Quiénes son las partes contratantes? 

Dado que el objeto del contrato es la cesión/adquisición de los créditos de carbono, 
las partes contratantes son las que expresan la voluntad de vender y de comprar. Por 
lo tanto, es primordial identificar bien a las partes contratantes en el mismo contrato 
y ofrecer garantías en cuanto a su representación para la correcta ejecución de sus 
obligaciones respectivas, la de pago, para el actor, y la de entrega, para el vendedor. 

3.4.3.3.	 ¿Cómo limitar los riesgos relacionados con la entrega de los créditos? 

En el caso de los contratos negociados en el mercado primario, el objeto se refiere a 
créditos que serán entregados en una fecha posterior. Así, es necesario prever cierto 
número de cláusulas para garantizar los riesgos que puedan impedir la entrega de los 
créditos. Estos riesgos han sido detallados en la parte 3.2.3. 

El acaecimiento de eventos identificados como riesgosos puede tener como conse-
cuencias:

La no existencia del contrato mientras no se obtenga cierto número de condiciones ◆◆

mínimas (condiciones de validez del contrato);

La ruptura del contrato y de todos los compromisos tomados y cumplidos desde ◆◆

su firma (rescisión del contrato);

La ruptura del contrato y de todos los compromisos futuros (rescisión del contra-◆◆

to);

La suspensión del contrato hasta la resolución del diferendo (suspensión del ◆◆

contrato).

Éstas pueden estar acompañadas de penalidades financieras previstas en el ERPA.

Algunos riesgos, en particular políticos, pueden ser calificados “de imprevisibles, irresis-
tibles y externos” y corresponden entonces al caso de fuerza mayor previsto en el ERPA. 
La responsabilidad del vendedor y del comprador, entonces, queda descartada.

Cierto número de otros riesgos pueden ser descartados recurriendo a cláusulas 
de validez (o “conditions precedent”). Sin embargo, es posible prever que la cláusula 
de validez del contrato no se aplique a ciertas cláusulas (penalidades) que buscan 
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sancionar a la parte que no hubiera ejecutado sus obligaciones. Así, por ejemplo, si el 
proyecto no puede ser registrado en un estándar, el contrato es anulado en cuanto a 
la realización de su objeto (a saber: la venta de créditos), pero las sanciones respecto 
del vendedor pueden aplicarse para reparar el perjuicio sufrido por el comprador.

Se pueden enumerar las siguientes condiciones de validez como las utilizadas con 
mayor frecuencia:

La condición para los participantes en el proyecto de haber obtenido todas las ◆◆

autorizaciones necesarias previstas por el derecho nacional para la realización del 
proyecto y el ejercicio de las actividades;

La obtención de los financiamientos necesarios para el desarrollo del proyecto;◆◆

La validación del proyecto por una entidad operativa designada y el registro por la ◆◆

Junta Directiva del MDL, o validado y verificado por una entidad operativa;

La obtención por parte de los participantes en el proyecto de la autorización para ◆◆

participar en el MDL, a través de la aprobación escrita extendida por la autoridad 
nacional designada del país “inversor”;

La carta de aprobación del país huésped, etc.◆◆

3.4.3.4.	 ¿Cómo se negocian las condiciones de entrega de los créditos? 

El momento de la entrega de los créditos debe ser determinado con cuidado. La 
mayoría de los contratos contienen obligaciones de entrega anuales, pero las reglas 
del MDL y de los créditos voluntarios permiten optar por períodos más cortos o más 
largos, especialmente en el caso de los proyectos forestales. Fijar el lugar de entrega 
supone que el vendedor y el comprador disponen, ambos, de una cuenta de persona 
en un registro (oficial en el caso del MDL, ante un banco aprobado en el caso del VCS, 
ante un registro privado, muy a menudo en el mercado voluntario, etc.). 

Más allá de esta cuestión del “lugar” de entrega, la cuestión de los remedios en caso 
de falta de entrega por cualquier razón, salvo un caso de fuerza mayor, sigue siendo 
central durante la negociación del contrato. En caso de falta de entrega, el vendedor 
puede tener el derecho de entregar créditos de carbono de reemplazo. Es importante 
notar que los créditos de reemplazo deben tener la misma validez para el comprador 
que los créditos contratados. 
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3.4.3.5.	 ¿Cómo se fija el precio de venta de los créditos? 

Queda la cuestión fundamental del precio de compra de los créditos y, accesoriamen-
te, de las formas de pago del comprador. 

El precio de venta de los créditos depende de tres parámetros: 

El precio de los créditos en el mercado;◆◆

La calidad del proyecto y de los créditos vendidos;◆◆

Los riesgos asociados a la entrega de los créditos.◆◆

Hemos visto en la parte 1.4.5. (figura 17) que los créditos forestales se repartían prin-
cipalmente entre el mercado voluntario entre partes, el mercado voluntario CCX y los 
créditos MDL. Los precios promedio observados actualmente se encuentran alrededor 
de 4,7 €/tCO2e, 1,7 €/tCO2e y 3 €/tCO2e, respectivamente92. 

Estas cifras son un primer elemento para fijar el valor de venta de los créditos según 
el mercado considerado, especialmente para los créditos MDL y CCX. Para el caso 
del mercado voluntario entre partes, hay que notar que la variabilidad de los precios 
observados es muy importante: de 0,4 a 40 €/tCO2e. Esta variabilidad refleja que, 
dentro del marco del mercado voluntario, lo que guía la elección de los comprado-
res es, ante todo, la calidad y le valor de “mercadeo” de los proyectos, más que la 
búsqueda de reducciones de emisiones a bajo costo (figura 10). Por tal concepto, es 
interesante notar que el 42% de los compradores estarían dispuestos a pagar créditos 
forestales más de 6,6€ (figura 34). Así, el precio de venta del crédito podrá variar 
según la calidad del proyecto (utilización de estándares reconocidos), los co-bene-
ficios que aporta, su localización, el tipo de proyecto y cualquier otro elemento 
considerado importante por los compradores. Observemos, finalmente, que el precio 
de venta también es sensible al volumen de créditos vendidos. 

92	 Estos medios describen el conjunto de la cadena de venta de los créditos (es decir primario y 
secundario). Sin embargo, la mayoría de las transacciones registradas son primarias, es decir entre 
el proponente del proyecto y el primer comprador
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Figura 35: Precio de venta aceptable por compradores de créditos de carbono forestal (Fuente: 
Ecosecurities)

Estos dos últimos elementos permiten calcular el precio de venta de un crédito “gene-
rado” (créditos secundarios). Sin embargo, numerosas transacciones se realizan antes 
de la generación de los créditos (créditos primarios). Entonces se aplica una reducción 
según los riesgos que asume el inversor en la transacción (financiamiento de una parte 
de los costos, riesgo de permanencia, etc.). Como muestra la figura 35, cuanto más 
avanzado está el proyecto, más disminuyen los riesgos y el precio alcanza el valor de 
mercado definido anteriormente. 
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Fuentes: PNUMA, Ecosecurities, Banco Mundial, E&Y.Figura 36: Los precios de los créditos dependen del avance en el ciclo del proyecto (Fuentes: 
PNUMA, Ecosecurities, Banco Mundial, E&Y)
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Las partes pueden convenir el método de fijación del precio, incluso si el vendedor 
puede fijarlo en forma unilateral en el caso de licitaciones que seleccionan la oferta más 
alta. En la práctica de acuerdo entre partes, se pueden enumerar los siguientes enfo-
ques como los utilizados más corrientemente:

Precio fijo◆◆ . El enfoque más simple consiste en adoptar un precio fijo por crédito. 
Este precio se mantendrá vigente durante la existencia del contrato. Este enfoque es 
tranquilizador para ambas partes, pero menosprecia el impacto de la inflación o de 
las fluctuaciones del mercado. También es posible tener en cuenta la inflación con un 
contrato a precio fijo, estipulando que el Precio Unitario aumentará automáticamen-
te un X% cada año;

Precio indexado◆◆ . El precio indexado recurre a una tasa al contado para calcular el 
precio unitario. La tasa al contado puede referirse a créditos o, más a menudo, a 
otras unidades de reducción de las emisiones, como la tasa de las cuotas atribuidas 
dentro del marco del EU-ETS. Por lo tanto, el precio unitario fluctuará y cambiará 
ante cada pago anual. Este método de cálculo implica oportunidades y riesgos para 
el vendedor y el comprador, según la evolución de la tasa al contado de referencia 
durante la existencia del contrato. La utilización de un precio indexado simple signi-
fica que ni el vendedor ni sus bancos estarán en condiciones de calcular los ingresos 
obtenidos del carbono y, por lo tanto, el valor del contrato;

Combinación de un precio fijo y de un precio indexado.◆◆  La asociación de un 
precio unitario fijo por crédito y de un precio indexado permite garantizar un precio 
mínimo y limita el impacto de las fluctuaciones de la tasa al contado sobre el precio 
unitario. La asociación de un precio indexado y de un precio fijo también puede 
contener un máximo y un mínimo sobre el precio unitario, como se indica más abajo;

Precio indexado con un mínimo y un máximo. La inclusión de un piso (mínimo) y de ◆◆

un techo (máximo) en el precio unitario protege al vendedor y al comprador de las 
fluctuaciones más importantes de la tasa al contado y facilita la planificación a largo 
plazo.

Es conveniente observar que al menos en un país (China, en el caso del MDL) los 
precios son regulados. Es posible que reglamentaciones locales estipulen precios 
mínimos. Por último, los controles de cambio en ciertos países, incluso si son favorables 
para el país anfitrión en el caso de una transacción de carbono, a veces requieren el 
respeto de ciertos procedimientos en el momento del pago. Por lo tanto, el vendedor 
debe consultar el derecho local antes de fijar un precio o de elegir una fórmula de 
precio.
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3.4.3.6.	 ¿Cómo vender los créditos: en forma directa o a través de 
intermediarios? 

La venta de los créditos del proyecto puede efectuarse “en directo” al usuario final de 
los créditos (dentro del marco de una estrategia de compensación, etc.) o a través de 
intermediarios, brokers y traders, que proponen este servicio de intermediación. La 
elección de una u otra solución (en directo o a través de un intermediario) depende 
de la capacidad de mercadeo y comercial del proponente del proyecto para encon-
trar un comprador de créditos. Si esta capacidad es limitada, entonces le convendrá 
hacerlo a través de intermediarios para multiplicar sus posibilidades de encontrar un 
comprador de créditos al mejor precio. El costo de esta intermediación depende del 
nivel de servicio que propone el intermediario (búsqueda del comprador, apoyo a las 
negociaciones, etc.) y del volumen de créditos que será vendido. Este costo se paga 
muy a menudo entre un bajo porcentaje y un 10% de la transacción. Entre las empre-
sas que proponen estos servicios, se puede citar Evolution Markets, Ecosecurities, 
Camco, MGM International, First Climate, etc. El volumen de los créditos ya vendidos 
en el sector forestal por estas prestaciones es un buen indicador de su performance. 
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Anexo 1: Metodologías aplicables 	
a los proyectos forestales 

Metodologías de escala normal de Forestación / Reforestación aprobadas por la Junta Directiva del MDL
metodología AR-AM0001 AR-AM0002 AR-AM0004 AR-AM0005 AR-AM0006 AR-AM0007 AR-AM0008 AR-AM0009 AR-AM0010 AR-ACM0001 AR-ACM0002
Condiciones de aplicabilidad

Tipo de 
plantación    

plantación 
en tierras 
agrícolas

plantación con 
fines comerciales 
o industriales en 
praderas

 
plantación 
en tierras 
agrícolas

plantación 
forestal para 
la producción 
sostenible de 
madera

  plantación en un 
área protegida    

Desplaza-
miento de 
actividades 

ausencia de 
desplaza-
miento de 
actividades

ausencia de 
desplazamiento 
de actividades

desplazamien-
to de activida-
des posible

 

ausencia de 
desplaza-
miento de 
actividades

 
ausencia de 
desplazamiento 
de actividades

ausencia de 
desplazamiento 
de actividades

ausencia de 
desplazamiento 
de actividades

disponibilidad 
de leña no 
disminuida

ausencia de 
desplazamiento 
de actividades

Tierras tierras 
degradadas

tierras degra-
dadas o que 
continúan degra-
dándose

tierras degra-
dadas o que 
continúan 
degradándose

praderas que 
continúan 
siendo praderas

tierras  
degradadas

tierras 
agrícolas o 
pasturas

tierras degra-
dadas o que 
continúan degra-
dándose

praderas degra-
dadas

praderas no 
manejadas en un 
área protegida

tierras degra-
dadas o que 
continúan 
degradándose

tierras degra-
dadas o que 
continúan degra-
dándose

Regeneración siembra de 
plántulas  

regenera-
ción asistida 
siembra de 
plántulas

 

siembra de 
plántulas, 
árboles o 
arbustos

      siembra de plán-
tulas o árboles    

Suelo

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico 
del suelo 
debido a la 
preparación 
del sitio

 

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido a 
la preparación 
del sitio

 

emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido 
a la prepa-
ración del 
lugar sitio

 

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido a la 
preparación del 
sitio

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido a 
la preparación 
del sitio

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido a la 
preparación del 
sitio

 

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido a la 
preparación del 
sitio

Irrigación     sin irrigación sin irrigación   sin irrigación   sin irrigación sin irrigación sin irrigación sin irrigación

Drenaje    

drenaje y 
perturbacio-
nes del suelo 
escasos

drenaje y 
perturbacio-
nes del suelo 
escasos

        sin drenaje

drenaje y 
perturbaciones 
del suelo limi-
tadas en suelos 
orgánicos

 

Actividad 
previa  

actividad de 
forestación / 
reforestación 
previa posible

ausencia de 
actividad de 
forestación 
/ reforesta-
ción previa o 
prevista 

actividad de 
forestación / 
reforestación 
previa posible

       

actividad de 
forestación / 
reforestación 
previa posible
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Anexo 1: Metodologías aplicables 	
a los proyectos forestales 

Metodologías de escala normal de Forestación / Reforestación aprobadas por la Junta Directiva del MDL
metodología AR-AM0001 AR-AM0002 AR-AM0004 AR-AM0005 AR-AM0006 AR-AM0007 AR-AM0008 AR-AM0009 AR-AM0010 AR-ACM0001 AR-ACM0002
Condiciones de aplicabilidad

Tipo de 
plantación    

plantación 
en tierras 
agrícolas

plantación con 
fines comerciales 
o industriales en 
praderas

 
plantación 
en tierras 
agrícolas

plantación 
forestal para 
la producción 
sostenible de 
madera

  plantación en un 
área protegida    

Desplaza-
miento de 
actividades 

ausencia de 
desplaza-
miento de 
actividades

ausencia de 
desplazamiento 
de actividades

desplazamien-
to de activida-
des posible

 

ausencia de 
desplaza-
miento de 
actividades

 
ausencia de 
desplazamiento 
de actividades

ausencia de 
desplazamiento 
de actividades

ausencia de 
desplazamiento 
de actividades

disponibilidad 
de leña no 
disminuida

ausencia de 
desplazamiento 
de actividades

Tierras tierras 
degradadas

tierras degra-
dadas o que 
continúan degra-
dándose

tierras degra-
dadas o que 
continúan 
degradándose

praderas que 
continúan 
siendo praderas

tierras  
degradadas

tierras 
agrícolas o 
pasturas

tierras degra-
dadas o que 
continúan degra-
dándose

praderas degra-
dadas

praderas no 
manejadas en un 
área protegida

tierras degra-
dadas o que 
continúan 
degradándose

tierras degra-
dadas o que 
continúan degra-
dándose

Regeneración siembra de 
plántulas  

regenera-
ción asistida 
siembra de 
plántulas

 

siembra de 
plántulas, 
árboles o 
arbustos

      siembra de plán-
tulas o árboles    

Suelo

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico 
del suelo 
debido a la 
preparación 
del sitio

 

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido a 
la preparación 
del sitio

 

emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido 
a la prepa-
ración del 
lugar sitio

 

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido a la 
preparación del 
sitio

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido a 
la preparación 
del sitio

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido a la 
preparación del 
sitio

 

ausencia de 
emisiones 
del carbono 
orgánico del 
suelo debido a la 
preparación del 
sitio

Irrigación     sin irrigación sin irrigación   sin irrigación   sin irrigación sin irrigación sin irrigación sin irrigación

Drenaje    

drenaje y 
perturbacio-
nes del suelo 
escasos

drenaje y 
perturbacio-
nes del suelo 
escasos

        sin drenaje

drenaje y 
perturbaciones 
del suelo limi-
tadas en suelos 
orgánicos

 

Actividad 
previa  

actividad de 
forestación / 
reforestación 
previa posible

ausencia de 
actividad de 
forestación 
/ reforesta-
ción previa o 
prevista 

actividad de 
forestación / 
reforestación 
previa posible

       

actividad de 
forestación / 
reforestación 
previa posible
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Fijación de 
nitrógeno    

plantación 
de especies 
fijadoras de 
nitrógeno 
posible, pero 
limitada

plantación de 
especies fijado-
ras de nitrógeno 
posible, pero 
limitada

plantación 
de especies 
fijadoras de 
nitrógeno 
posible

     

plantación de 
especies fijadoras 
de nitrógeno 
posible, pero 
limitada

   

Quema        

ausencia 
de quema 
durante la 
preparación 
del terreno

 

poda y quema 
de la vegetación 
limitadas a la 
vegetación no 
arbórea

ausencia de 
quema durante 
la preparación 
del terreno

     

Forraje        
Producción 
de forraje 
posible

           

Cobertura 
forestal          

cobertura 
forestal 
inicial limi-
tada

   
estrato herbáceo 
estable o en 
disminución

   

Lecho            
lecho y leña seca 
dejados en el 
lugar

deyecciones 
animales 
dejadas en el 
lugar

sin recolección 
de la madera, 
del lecho y de la 
plantación

   

Degradación                

tierras no degra-
dadas desde, al 
menos, 20 años 
o no cultivadas 
desde, al menos 
3 años

   

tCER / lCER                

enfoque de la 
permanencia 
a través de las 
tCER

   

Pastura ausencia de 
pastura

ausencia de 
pastura

pastura 
posible   ausencia de 

pastura

disminución 
de las acti-
vidades de 
agricultura y 
de pastura

ausencia de 
pastura

pastura y silvo-
pastoralismo 
posibles
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Fijación de 
nitrógeno    

plantación 
de especies 
fijadoras de 
nitrógeno 
posible, pero 
limitada

plantación de 
especies fijado-
ras de nitrógeno 
posible, pero 
limitada

plantación 
de especies 
fijadoras de 
nitrógeno 
posible

     

plantación de 
especies fijadoras 
de nitrógeno 
posible, pero 
limitada

   

Quema        

ausencia 
de quema 
durante la 
preparación 
del terreno

 

poda y quema 
de la vegetación 
limitadas a la 
vegetación no 
arbórea

ausencia de 
quema durante 
la preparación 
del terreno

     

Forraje        
Producción 
de forraje 
posible

           

Cobertura 
forestal          

cobertura 
forestal 
inicial limi-
tada

   
estrato herbáceo 
estable o en 
disminución

   

Lecho            
lecho y leña seca 
dejados en el 
lugar

deyecciones 
animales 
dejadas en el 
lugar

sin recolección 
de la madera, 
del lecho y de la 
plantación

   

Degradación                

tierras no degra-
dadas desde, al 
menos, 20 años 
o no cultivadas 
desde, al menos 
3 años

   

tCER / lCER                

enfoque de la 
permanencia 
a través de las 
tCER

   

Pastura ausencia de 
pastura

ausencia de 
pastura

pastura 
posible   ausencia de 

pastura

disminución 
de las acti-
vidades de 
agricultura y 
de pastura

ausencia de 
pastura

pastura y silvo-
pastoralismo 
posibles
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Metodologías de pequeña escala de Forestación / Reforestación aprobadas por la Junta Directiva del MDL

Metodologías AR-AMS0001 AR-AMS0002 AR-AMS0003 AR-AMS0004 AR-AMS0005 AR-AMS0006

Versión en curso 5 2 1 2 2 1

Condiciones de aplicabilidad

Tipo de plantación plantación en zona de 
pradera o de cultivo

plantación al borde de ejes 
de transporte o en zonas 
habitadas

plantación en zonas húmedas plantación agrofo-
restal

plantación  en 
tierras de bajo 
potencial

plantación silvopas-
toral

Tierra praderas o cultivos influencia de ejes de trans-
porte o zonas habitadas

zonas húmedas intermareales 
degradadas, turberas no drenadas 
degradadas, planicies aluviales 
degradadas en terrenos no orgá-
nicos, zonas inundadas en forma 
estacional al borde de estanque

praderas

dunas de arena, 
tierras desnudas, 
tierras contamina-
das o degradadas 
por las actividades 
mineras, tierras 
muy alcalinas o 
salinizadas

zonas  agrícolas 
degradadas, praderas 
degradadas

Desplazamiento 
superficie cultivos despla-
zados < 50% superficie del 
proyecto

superficie cultivos despla-
zados < 50% superficie del 
proyecto

superficie cultivos preexistentes < 
10% superficie del proyecto 

superficie cultivos 
desplazados < 
20% superficie del 
proyecto

   

Ganado
ganado desplazado < 50% 
capacidad de pastura de 
los terrenos del proyecto

  ganado desplazado no debe 
implicar fugas      

Suelo

perturbaciones del suelo 
relacionadas con el proyec-
to ≤ 10% superficie del 
proyecto

perturbaciones del suelo 
relacionadas con el proyecto 
≤ 10% superficie del 
proyecto

perturbaciones del suelo rela-
cionadas con el proyecto < 10% 
superficie del proyecto en suelos 
orgánicos, perturbaciones del 
suelo prohibidas   

     

Cobertura inicial    
zonas húmedas cuya vegetación 
dominante está compuesta de 
herbáceas nativas no elegibles

cobertura forestal 
inicial limitada   cobertura forestal 

inicial limitada

 
Por otra parte, se puede observar que varias metodologías se encuentran en proceso 
de validación dentro del marco del VCS: 

Manejo forestal mejorado mediante la extensión del período de rotación (IFM);◆◆

Estimación de las reducciones de emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) a ◆◆

partir de la degradación planificada (IFM);
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Metodologías de pequeña escala de Forestación / Reforestación aprobadas por la Junta Directiva del MDL

Metodologías AR-AMS0001 AR-AMS0002 AR-AMS0003 AR-AMS0004 AR-AMS0005 AR-AMS0006

Versión en curso 5 2 1 2 2 1

Condiciones de aplicabilidad

Tipo de plantación plantación en zona de 
pradera o de cultivo

plantación al borde de ejes 
de transporte o en zonas 
habitadas

plantación en zonas húmedas plantación agrofo-
restal

plantación  en 
tierras de bajo 
potencial

plantación silvopas-
toral

Tierra praderas o cultivos influencia de ejes de trans-
porte o zonas habitadas

zonas húmedas intermareales 
degradadas, turberas no drenadas 
degradadas, planicies aluviales 
degradadas en terrenos no orgá-
nicos, zonas inundadas en forma 
estacional al borde de estanque

praderas

dunas de arena, 
tierras desnudas, 
tierras contamina-
das o degradadas 
por las actividades 
mineras, tierras 
muy alcalinas o 
salinizadas

zonas  agrícolas 
degradadas, praderas 
degradadas

Desplazamiento 
superficie cultivos despla-
zados < 50% superficie del 
proyecto

superficie cultivos despla-
zados < 50% superficie del 
proyecto

superficie cultivos preexistentes < 
10% superficie del proyecto 

superficie cultivos 
desplazados < 
20% superficie del 
proyecto

   

Ganado
ganado desplazado < 50% 
capacidad de pastura de 
los terrenos del proyecto

  ganado desplazado no debe 
implicar fugas      

Suelo

perturbaciones del suelo 
relacionadas con el proyec-
to ≤ 10% superficie del 
proyecto

perturbaciones del suelo 
relacionadas con el proyecto 
≤ 10% superficie del 
proyecto

perturbaciones del suelo rela-
cionadas con el proyecto < 10% 
superficie del proyecto en suelos 
orgánicos, perturbaciones del 
suelo prohibidas   

     

Cobertura inicial    
zonas húmedas cuya vegetación 
dominante está compuesta de 
herbáceas nativas no elegibles

cobertura forestal 
inicial limitada   cobertura forestal 

inicial limitada

 
Por otra parte, se puede observar que varias metodologías se encuentran en proceso 
de validación dentro del marco del VCS: 

Manejo forestal mejorado mediante la extensión del período de rotación (IFM);◆◆

Estimación de las reducciones de emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) a ◆◆

partir de la degradación planificada (IFM);

Metodología general para cuantificar las reducciones de emisiones de gases de ◆◆

efecto invernadero a partir de la producción e incorporación de suelo de carbón 
vegetal (biochar) en los sistemas de gestión agrícola y forestal (Biochar);

Forestación/reforestación de tierras agrícolas (AR);◆◆

Módulos de la metodología REDD (Reducción de emisiones de carbono causadas ◆◆
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por la deforestación y la degradación de los bosques) (REDD);

Metodología de la línea de base y de monitoreo para actividades del proyecto que ◆◆

reducen las emisiones de carbono causadas por la deforestación y la degradación 
de los bosques (REDD);

Metodología para calcular las reducciones de emisiones de GEI a partir de la defo-◆◆

restación tipo mosaico (REDD);

Metodología para calcular las reducciones de emisiones de GEI a partir de la defo-◆◆

restación tipo frontera (REDD). 
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Anexo 2: Ciclo de Proyecto MDL93

93	 Gazzo et al., 2008. Developing a CDM or JI Project to Reduce GhGs : Identifying Opportunities, 
Getting Started. GEF, MEIE, MEEDDAT
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Anexo 3: ¿tCER o lCER?

Para que el precio de un crédito temporal (tCER sea atractivo, es necesario que el 
precio de ese crédito, hoy, más el costo de un crédito permanente en 5 años (caso de 
las tCER) sea inferior al costo de un crédito permanente hoy, es decir que cumpla con 
la siguiente ecuación: “el costo de adquisición presente de la unidad temporaria (tCER 
o lCER) más el costo de adquisición futuro de la unidad permanente debe ser inferior 
al costo de adquisición presente de la unidad definitiva”. 

Varios artículos han traducido esta ecuación a términos matemáticos; citemos en 
especial la ecuación siguiente: 

T + C ((1 + i)n / (1 + d)n )< C94

En donde T es el precio actual del crédito temporal, y C el precio actual del crédito 
permanente. El precio futuro del crédito permanente puede ser estimado por C x 
((1 + i)n / (1 + d)n) en donde i es la tasa de aumento del precio de los créditos de 
carbono permanentes, y d la tasa de actualización. El valor futuro del crédito perma-
nente se traduce por la utilización de la tasa de actualización en el denominador, con n 
la cantidad de años de validez del crédito.

Esta ecuación toma la siguiente forma95:

duración
2

1 )1(
$$$

i
CERCERtCER

+
−=

Equivalente a: 

duración

duración

11 )1(
)1($$

i
jSCERCERtCER

+
+−=

94	 Beird et al., 2004

95	 Locatelli y Pedroni, 2004; Locatelli y Pedroni 2006
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En donde j es la tasa de variación del precio del crédito permanente e i la tasa de 
actualización.

El cálculo del precio de un crédito temporal comparado con un crédito permanente 
se presenta en el cuadro siguiente, sobre la base de las ecuaciones descritas ante-
riormente, haciendo variar los dos parámetros de la ecuación, la tasa de variación del 
crédito permanente (j) y la tasa de actualización (i). Hemos hecho variar estos dos 
parámetros para valores comprendidos entre el 1% y el 10%, y medido el precio de 
los créditos temporales en función de la diferencia entre tasa de actualización y tasa 
de variación (i – j). Los créditos temporales, debido a que deben ser reemplazados 
a término, permiten ganar tiempo. Dentro de este marco, si la tasa de variación del 
precio es elevada, incluso superior a la tasa de actualización, no es rentable para el 
comprador procurarse créditos temporales, ya que deberá reemplazarlos a término por 
créditos permanentes que valen mucho más caros. 

Cuadro: Valor de los créditos temporales en función de los créditos permanentes

(i - j) 5 10 15 20 25 30
1% 4,6% 9,0% 13,3% 17,3% 21,1% 24,8%
2% 9,1% 17,3% 24,8% 31,6% 37,8% 43,4%
3% 13,3% 24,8% 34,7% 43,4% 50,9% 57,4%
4% 17,3% 31,6% 43,4% 53,2% 61,3% 68,0%
5% 21,1% 37,8% 50,9% 61,3% 69,4% 75,9%

Années de validité du crédit 

 
El valor indicado en el casillero 1% (diferencia entre i y j del 1%) está calculado sobre 
el promedio de los resultados obtenidos por esta diferencia entre i y j (promedio de 
i=2 y j=1, i=3 y j=2, i=4 y j=3, etc.).

De este cálculo surge que el precio de un crédito temporal tCER, que tiene una dura-
ción de 5 años, valdrá entre un 4,6% y un 21,1% del precio de un crédito perma-
nente según la diferencia entre la tasa de actualización y la tasa de inflación sea más 
o menos importante (1 al 5%). Globalmente, cuanto mayor sea la diferencia entre la 
tasa de actualización y la variación del precio de los créditos, mayor será el valor del 
crédito temporal. Esto significa que la utilización de créditos temporales es interesante 
en dos casos:

Si la tasa de actualización es muy elevada para el operador –esto significa que prefiere 
ampliamente pagar menos ahora (problemas de liquidez, incertidumbres sobre el 
futuro);

Si el comprador estima que el aumento del precio de los créditos de carbono será bajo 
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(j reducido) o que, incluso, será negativo, preferirá pagar unidades temporarias menos 
caras hoy. Por el contrario, si el operador espera una fuerte tensión en el mercado 
del carbono y un aumento importante de los precios de los créditos permanentes (j 
elevado), los créditos temporales serán mucho menos atractivos para él.

El precio de los créditos temporales puede ser estimado a partir del precio de los 
créditos permanente (CER).

Sobre la base de un crédito CER a 12,6 € (precio Spot en julio de 2009), el precio 
del crédito temporal tCER podría venderse entre 0,58 y 2,66 € para una diferencia 
entre i y j del 1 al 5%. El BioCarbon Fund del Banco Mundial, principal comprador de 
créditos de carbono forestal hasta el día de hoy, propone precios de compra del orden 
de los 2,5 a 3,3 € para las toneladas de CO2 secuestradas hasta el 2017. La forma de 
cálculo propuesta por el Banco Mundial toma en cuenta, por ello, una a dos genera-
ciones  de tCER para el precio indicado.
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Estudio de caso No 1 
Deforestación evitada de la Reserva de Juma

 
Ficha de identidad del proyecto 

País Brasil

Tecnología REDD

Superficie y especies 589 612 ha

Situación de avance DDP completo, proyecto validado CCB. Metodología en curso de 
validación VCS. Proyecto operativo

Fecha de inicio del proyecto 3 de julio de 2006

Desarrollador del proyecto Fundação Amazonas Sustentável (FAS)

Realización de la pericia de 
carbono (DDP, etc.)

Fundação Amazonas Sustentável (FAS) e Instituto de Conservação 
e Desenvolvimento Sustentável do Amazonas (IDESAM)

Financiadores Marriott International y sus clientes        

Créditos de carbono gene-
rados 

3,6 MtCO2e de aquí a 2016, 189 MtCO2e  créditos de aquí a 
2050

Período de contabilización 44 años (2006 – 2050)

Metodología Metodología para calcular las reducciones de emisiones de GEI a 
partir de la deforestación de frontera (en curso de validación VCS) 

Estándares VCS y CCB
Costos del proyecto (CAPEX 
& OPEX) 

25 millones de US$

Ingresos y forma de finan-
ciamiento

Venta de 189 MtCO2e. Marriott International efectuó una dona-
ción inicial de 2 millones de US$. Los créditos son propuestos a 
los clientes de Marriott para compensar sus emisiones

TIR proyecto, inflación, 
actualización 

5% de actualización para el cálculo de los costos. Los ingresos 
son transferidos a las comunidades locales, por lo tanto, no hay 
rentabilidad /TIR 
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Iniciado por la Fundação Amazonas Sustentável (FAS) en colaboración con la Secreta-
ría de Medioambiente y de Desarrollo Sostenible, el proyecto REDD de Juma permitió 
la creación de un área protegida de 589.612 ha. La Reserva de Juma está situada en 
la municipalidad de Novo Aripuana en el sudeste del estado de Amazonas, en Brasil, 
reconocida por sus fuertes amenazas de deforestación. Su creación y su realización 
efectiva sólo fueron posibles gracias al mecanismo de pagos por servicios ambientales 
introducido por el gobierno del estado de Amazonas. En colaboración financiera con 
Marriott International, este programa, denominado Bolsa Floresta, permite generar 
compensaciones financieras para las poblaciones comprometidas en una gestión de 
reducción de las emisiones debidas a la deforestación. Las acciones llevadas a cabo 
en la zona de proyecto fueron todas apoyadas en consultas públicas en forma parti-
cipativa. Así, las comunidades locales fueron movilizadas durante todo el proyecto. 
Al finalizar, 189.767.027 créditos de carbono serán generados en la reserva de Juma. 
Estos ingresos van a permitir, de esta forma, automantener la dinámica de la defores-
tación evitada a través del programa Bolsa Floresta. En cuanto al gobierno, éste apoyó 
un sistema de monitoreo de las emisiones evitadas y el refuerzo de las leyes. Hay que 
notar, también, que el proyecto aporta co-beneficios importantes, especialmente 
frente a la lucha contra la pobreza y la conservación de la biodiversidad.

Economía del proyecto 

Los ingresos directamente imputables a las actividades de creación de la Reserva de 
Juma provienen de la producción de créditos de carbono. En efecto, el aspecto REDD 
apunta directamente a la obtención de unidades de carbono negociables. Así, se 
prevé valorizar alrededor de 189 MtCO2e hasta el 2050. Paralelamente, se produ-
cirán importantes co-beneficios en la lucha contra la pobreza y la preservación de la 
biodiversidad.

Estos ingresos de carbono son reinvertidos para financiar el programa Bolsa Foresta 
que prevé cuatro líneas de ingresos para las familias de las comunidades locales que 
respeten los compromisos: Bolsa Floresta Family (BFF): 300 US$ /familia/año para 
las madres de familia; Bolsa Floresta Association (BFA): 175 US$/familia/año para el 
refuerzo de las organizaciones; Bolsa Floresta Social (BFS): 175 US$/familia/año para 
mejorar la calidad de vida de las comunidades; Bolsa Floresta Income (BFI): 175 US$/
familia/año para las producciones sostenibles. 
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Las actividades implementadas y los costos del proyecto son los siguientes 

Preparación del proyecto: 0,3 MUS$ (1,3%);◆◆

Programa Bolsa Floresta: 7,1 MUS$ (29,2%);◆◆

Programa de soporte a las comunidades: 6,3 MUS$ (26,1%);◆◆

Gestión y pilotaje del proyecto: 3,6 MUS$ (15%) ◆◆

Gestión de las áreas protegidas y refuerzo de las leyes: 4,7 MUS$ (19,2%);◆◆

Costos de transacción de carbono: 2,3 MUS$ (9 ,3%). ◆◆

Financiamiento del proyecto

A través de la fundación FAS, la preparación del proyecto ha sido íntegramente finan-
ciada por Marriott International, que garantiza el financiamiento de los 4 primeros 
años del proyecto (2 MUS$). Marriott International propone a sus clientes compensar 
sus estadías (1 $ / día, o sea 32 $ / tCO2). El total de este financiamiento es transfe-
rido al proyecto. 

También hay que observar el rol del gobierno del estado de Amazonas, de Bradesco 
Bank y de Coca-Cola Brasil en el financiamiento del montaje de la fundación FAS. 

Costos del proyecto: 25 millones US$ 

30%

26%

19%

15%

9% 1%
Actividad: programa 
Bolsa Forestal

Actividad: renfuerzo 
de las capacidades

Actividad: gestión 
de áreas protegidas 

Gastos de gestión

Gastos de carbono

Factibilidad
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Venta de los créditos de carbono 

Todos los créditos generados por el proyecto REDD de la Reserva de Juma pertenecen 
a la FAS. Estos créditos, luego, son vendidos a los clientes de los hoteles Marriott que 
deseen compensar su estadía. Así, Marriott se comprometió a ofrecerles el volumen 
total de créditos para el primer período de referencia (2006-2016). Luego, todos 
los ingresos son reinvertidos en la reserva de Juma a través del programa de Bolsa 
Floresta. 

Contacto: Gabriel Ribenboim - gabriel.ribenboim@fas-amazonas.org

“Los inversores deben colaborar estrechamente con los promotores del proyecto, a 
fin de asegurar que el proyecto esté concebido y realizado en virtud de una norma 
internacional sólida y confiable, que son capaces de garantizar que los créditos son 
mesurables, verificables y que pueden ser controlados. Igualmente, es muy importante 
que los créditos de carbono también generen beneficios para la población, la coopera-
ción local y la biodiversidad.”

Apoyo 
institucional 

Fundação Amazonas Sustaentável

Desarrollador / Financiador /
 propietario crédito carbono /

Pericia carbono

Clientes hoteles Marriott

Compradores de créditos

IDESAM

Pericia carbono

Marriott Internacional  
Financiador

Programa Bolsa Floresta y otras actividades

Comunidades locales 
Beneficiario

Gobierno de 
Amazonas

Bradesco 
   Bank      

Coca Cola 
Brasil
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Estudio de caso No 2                           
Corredor Ankeniheny-Zahamena en MADAGASCAR: aspecto AR 

Ficha de identidad del proyecto
País Madagascar
Tecnología Reforestación
Superficie y especies 591 ha plantadas, 600 ha elegibles para el MDL, 

más de 120 especies nativas 
Situación de avance Fase operativa en curso, DDP en curso de finali-

zación
Fecha de inicio del proyecto 2006

Desarrollador del proyecto Ministerio de Medioambiente y Bosques, con el 
apoyo técnico de Conservation International

Realización de la pericia de 
carbono (DDP, etc.)

Conservation International

Financiadores Banco Mundial (a través del PE3) y Conservation 
International

Créditos de carbono generados 280.000 tCO2 en 30 años (sobre 591 ha), o sea  
9.333 tCO2/año 

Período de contabilización 30 años: 2009-2038

Metodología AR-AMS0001 
Estándar MDL 
Costos de inversión (CAPEX) 1.600.300 US$ 

Costos de operación (OPEX) 750.000 US$ (a 5 años)  
Ingresos de carbono ERPA firmado con el BioCF sobre 200.000 tCO2 
Ingresos fuera del carbono Apoyo a la agricultura 
TIR proyecto, inflación, actuali-
zación, financiamiento 

El proyecto está enteramente financiado por 
donación y subvención. La mayoría de los ingresos 
serán en beneficio de las comunidades locales
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Iniciado oficialmente por el Ministerio de Medioambiente y de Bosques, el proyecto 
apunta a actividades de restauración ecológica que une macizos forestales fragmentados 
con gran biodiversidad en el este del país. Conservation International ofrece su experien-
cia de más de 10 años en la región para conducir el proyecto. El corredor Ankeniheny-
Zahamena, en donde tienen lugar las actividades del proyecto, ha sido elegido por su 
riqueza de biodiversidad, su elevado nivel de endemicidad y su estado fragmentado que, 
en determinado momento, puede amenazar la viabilidad de su biodiversidad. El proyecto 
prevé la reforestación de varios miles de hectáreas con más de 120 especies nativas en 
terrenos privados y públicos, elegibles o no para el MDL. La realización del proyecto fue 
efectuada en colaboración con diferentes ONG locales (entre ellas, la Asociación Nacio-
nal de Acciones Medioambientales y otras siete ONG activas en el área del proyecto), 
los órganos gubernamentales regionales y centrales. Las actividades de plantaciones 
son financiadas por el Programa Medioambiental III del Banco Mundial. En 2009, se 
efectuaron 975 ha de trabajos de plantación. 591 ha elegibles para el MDL generarán 
un secuestro de 55.000 toneladas de CO2 hasta el 2017 y más de 280.000 toneladas 
de CO2 en 30 años. Los ingresos de carbono serán administrados por el Ministerio de 
Medioambiente y Bosques, y distribuidos a los propietarios de terrenos que participen 
en la iniciativa. Los participantes también tendrán el beneficio de las actividades de apoyo 
para la aprobación de nuevas prácticas agrícolas (entre ellas, la plantación bajo cubierta 
vegetal), financiadas por CI y realizadas por la ANAE.

Economía del proyecto 

Los costos relacionados con el proyecto se reparten entre: ◆◆

Los trabajos relacionados con las plantaciones (841.600 US$);◆◆

La administración y la gestión del proyecto, la asistencia técnica, de funcionamiento y ◆◆

de inversión para la formación y el monitoreo técnico y financiero de los prestadores 
locales (436.000 US$); 

Los costos de transacción de carbono (metodología, DDP, registro, etc.) (200.000 ◆◆

US$);

Las actividades relacionadas con el apoyo a la agricultura local: alternativas agrícolas, ◆◆

como la plantación bajo la cubierta vegetal.  (153.400 US$);
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Los ingresos relacionados con el proyecto son de dos tipos:

Los ingresos generados por las actividades de apoyo a la agricultura;◆◆

Los ingresos relacionados con la venta de créditos de carbono.◆◆

La distribución de ingresos aún se encuentra en discusión, pero la mayoría de los 
ingresos deben volver a los participantes en las actividades de plantación.

Financiamiento del proyecto

El proyecto está financiado por dos colaboradores:

El Banco Mundial realiza contribuciones al Programa Medioambiental 3 (donación ◆◆

destinada a países  en vía de desarrollo). El importe de la subvención asciende a 
1,5 millón US$ ;

Conservation International está a cargo del financiamiento de los dos primeros ◆◆

años del proyecto y del apoyo a las actividades agrícolas. 

Costos del proyecto: 1,8 millones US$ 

47%

34%

8%

11%

Actividad: plantación

Actividad: apoyo a las 
actividades agrícolas 

Gastos de gestión 

Gastos carbono 
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Los ingresos relacionados con el proyecto son de dos tipos:

Los ingresos generados por las actividades de apoyo a la agricultura;◆◆

Los ingresos relacionados con la venta de créditos de carbono.◆◆

La distribución de ingresos aún se encuentra en discusión, pero la mayoría de los 
ingresos deben volver a los participantes en las actividades de plantación.

Financiamiento del proyecto

El proyecto está financiado por dos colaboradores:

El Banco Mundial realiza contribuciones al Programa Medioambiental 3 (donación ◆◆

destinada a países  en vía de desarrollo). El importe de la subvención asciende a 
1,5 millón US$ ;

Conservation International está a cargo del financiamiento de los dos primeros ◆◆

años del proyecto y del apoyo a las actividades agrícolas. 

Venta de créditos de carbono

El BioCF firmó un ERPA de compra de 200.000 tCO2. Los ingresos de carbono serán 
administrados por el Ministerio de Medioambiente y Bosques y distribuidos a los 
propietarios de terrenos que participan en la iniciativa.

El mecanismo de retiro del fondo MDL será realizado por acuerdos entre el gobierno y 
los propietarios de las tierras. Así, se firmará un Protocolo de Acuerdo entre las partes. 
El esquema todavía se encuentra en discusión. 

Para la validación del proyecto, el estándar MDL ha sido elegido por su notoriedad. 

Contacto: Abdoul Cheikh Abdallah, Ministerio de Medioambiente y Bosque (abdoul-
cheikh@hotmail.com), James Mackinnon, Conservation International (j.mackinnon@
conservation.org). André Aquino, Banco Mundial (adeaquino@worldbank.org)

ANAE  
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del Proyecto
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Estudio de caso No 3 
Corredor Ankeniheny-Zahamena en Madagascar: aspecto REDD  

Ficha de identidad del proyecto
País Madagascar
Tecnología REDD, deforestación mosaica
Superficie y especies 376.000 ha de bosques del este en 3 regiones (Atsi-

nanana, Analanjirofo, Alaotra Mangoro)
Situación de avance DDP en curso, plan de gestión del área protegida 

completo, estudio social y medioambiental en prepa-
ración

Fecha de inicio del proyecto 2005: actividades de establecimiento de la Nueva 
Área Protegida y estatus de protección temporaria

Desarrollador del proyecto Ministerio de Medioambiente, de Aguas y de Bosques, 
con el apoyo técnico de Conservation International

Realización de la pericia de carbono (DDP, 
etc.)

Conservation International,  con el apoyo técnico del 
BioCF y de Winrock 

Financiadores Conservation International,
USAID (Proyecto Miaro)

Créditos de carbono generados En preparación. Estimaciones iniciales muestran un 
potencial de 45 millones de  tCO2 en 30 años

Período de contabilización 30 años: 2009 – 2038
Metodología Metodología de deforestación tipo mosaico, desarro-

llada por el BioCF, se encuentra en curso de validación 
a través del estándar VCS

Estándar VCS y CCB
CAPEX 2,3 MUS$ (desde 2004) 
OPEX 10,5 MUS$ en 5 años (2010-2014)
Ingresos por carbono Compra de 430.000 VCU por el BioCF
Ingresos fuera del carbono Numerosos co-beneficios
TIR proyecto, inflación, actualización, 
financiamiento  

El proyecto es financiado por donaciones, subvencio-
nes y la venta de los créditos
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Iniciado oficialmente por el Ministerio de Medioambiente y de Bosques, el objetivo 
del proyecto es reducir la deforestación en una superficie total de aproximadamente 
376.000 hectáreas que forma el Corredor Ankeniheny – Zahamena (CAZ) a través 
de la promoción de actividades alternativas a la deforestación y el apoyo a la gestión 
descentralizada de los recursos naturales. El Corredor está cortado en 2 zonas funcio-
nales i) un Área Protegida de tipo VI según la IUCN (International Union for Conser-
vation of Nature) o Reserva de recursos naturales de aproximadamente 371.000 ha, 
prioritaria para la conservación de las riquezas naturales, cuyo estatus de protección 
temporaria ha sido determinado por el gobierno de Madagascar en diciembre de 
2005; ii) una reservada para la utilización por las 20 comunidades presentes en el 
Área Protegida. Actualmente, en este corredor, varios actores entran en juego en el 
establecimiento de esta Área protegida, entre ellos: (1) las Direcciones Regionales de 
Medioambiente y Bosques  (DREFTs), que juegan el papel provisorio de administrador 
del Corredor, (2) Conservation International, que brinda apoyos técnicos y financieros 
en el proceso de creación del área protegida, el establecimiento y la operatividad de 
la estructura de gestión. Estos apoyos son palpables a través de la organización de 
campañas de sensibilización, de las consultas públicas y la delimitación concertada del 
Área Protegida, la preparación del plan de ordenación y de gestión, el refuerzo de las 
capacidades y el apoyo a las asociaciones comunitarias implicadas en la gestión y la 
realización de las actividades alternativas. 

Economía del proyecto 

Los costos cubren los siguientes puntos:◆◆

Instauración del área protegida(2,3 MUS$)◆◆

Actividades relacionadas con el mejoramiento de la calidad de vida (2 MUS$)◆◆

Control y monitoreo en el Área Protegida (1,5 MUS$) ◆◆

Actividades relacionadas con la investigación y la conservación del medio (3,3 ◆◆

MUS$)
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Actividades relacionadas con la perpetuidad financiera del AP (2,3 MUS$)◆◆

Actividades relacionadas con la integración del AP en las dinámicas locales, comu-◆◆

nales y regionales (0,1 MUS$) 

Los ingresos directamente imputables a las actividades de conservación provienen de 
la producción de créditos de carbono. También tendrán lugar co-beneficios importan-
tes las actividades de ecoturismo, de micro proyectos y en materia de salud, especial-
mente debido a las actividades que las acompañan.

Las propias comunidades son las que determinan el monto de las ganancias a atribuir, 
según el cálculo del costo de oportunidad de la conservación. De todas formas, estas 
ganancias están orientadas en forma prioritaria hacia las actividades generadoras de 
ingresos, especialmente para la producción agrícola, la pesca y la utilización sostenible 
de los productos forestales maderables y no maderables.

Financiamiento del proyecto

El proyecto se apoya en 2 colaboradores financieros:

Conservation International, que se encuentra entre los promotores oficiales del ◆◆

establecimiento de la nueva área protegida, aporta su apoyo técnico y financiero y 
contribuye para la planificación y la realización de las actividades (1,8 MUS$);

USAID,  a través del proyecto Miaro. ◆◆

Los costos de OPEX deben ser cubiertos por la venta de los créditos de carbono. 
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Venta de los créditos de carbono 

La propiedad de los créditos de carbono todavía está en discusión. El BioCF firmó un 
contrato con el Ministerio de Ambiente y Bosque de Madagascar para la compra de 
430,000 tCO2 (VCUs). 

Con el fin de facilitar la venta de los créditos, se ha elegido una verificación según los 
estándares VCS y CCB.  

Contacto: Abdoul Cheikh Abdallah, Ministerio de Medioambiente y Bosque (abdoul-
cheikh@hotmail.com), James Mackinnon, Conservation International (j.mackinnon@
conservation.org). André Aquino, Banco Mundial (adeaquino@worldbank.org) 

“El proyecto de reducción de emisiones de la deforestación del CAZ es uno de los 
primeros proyectos de este tipo en África. Su importancia reside en el hecho de que 
su potencialidad de replicación es enorme a nivel nacional, pero también sirve como 
proyecto piloto sobre el potencial del ingreso por carbono que podrá ayudar como 
mecanismo de financiamiento sostenible a la gestión de áreas protegidas en Madagas-
car. »

 

Ministerio de Medio-
ambiente:Desarrollador 

del proyecto

Conservation International
Asistencia técnica, 
equipo de terreno

 

Actores locales 
del Área Protegida
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Estudio de caso No 4                                                            
Reforestación Comercial del Magdalena Bajo

Ficha de identidad del proyecto 
País Colombia 
Tecnología A/R, reforestación con fines comerciales 
Superficie y especies 5.000 ha (de las cuales 4.000 ha ya han 

sido replantadas) de Melina, Teck y Ceiba 
Roja 

Situación de avance Fase operativa, metodología desviada para 
al proyecto (AR-AM 0007),  DDP realizado. 
Validación MDL en curso, monitoreo en curso  

Fecha de inicio del proyecto 2000 
Desarrollador del proyecto Cormagdalena 
Realización de la pericia de carbono 
(DDP, etc.)

ONF International 

Financiadores Cormagdalena, Finagro, Faber Castell, 
Carbon positive, ONF International, propie-
tarios de tierras

Créditos de carbono generados 100.000 tCO2/año y 3.000.000 tCO2 
(total) 

Período de contabilización 30 años: 2000 – 2029 
Metodología AR-AM 0007 V3 (gran escala) 
Estándares MDL, VCS 
Costos de inversión (CAPEX) 10 M€ 
Costos de operación (OPEX) 55% del costo total, o sea 5,5 M€

Ingresos por carbono 12% aprox. - previsional 
Ingresos fuera del carbono 88%  aprox. - previsional  
TIR proyecto, inflación, actualización TIR 15-18% (propietarios), 12-15% (inverso-

res). Actualización: 5%
Modo de financiamiento Propietarios: 18% (especie), inversores: 82%
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El Proyecto de Reforestación Comercial (PRC) del Magdalena Bajo tiene como 
objetivos la protección de las tierras contra la erosión y la producción de maderas 
de construcción de calidad. Fue realizado por iniciativa de la institución colombiana 
Cormagdalena, encargada de la navegación en el principal río de Colombia, el Magda-
lena. Iniciado en 2000, este programa se extiende actualmente sobre 4.000 hectáreas 
y utiliza principalmente las siguientes especies: Teck, Melina y Ceiba. 1.000 ha más 
están previstas en los próximos años. Las reforestaciones son realizadas en terrenos 
privados que pertenecen a ganaderos de la Costa Atlántica, incluidos pequeños 
propietarios –y son financiadas a través de contratos de participaciones establecidos 
entre los propietarios, inversores públicos colombianos: Cormagdalena y el Banco 
colombiano Finagro, inversores privados extranjeros: Carbon Positive, Faber-Castell y la 
ONF International. La ONFI brinda un apoyo técnico y realiza el montaje y el monito-
reo de carbono del proyecto.

Economía del proyecto 

Los  ingresos relacionados con los proyectos son de dos tipos:

Los ingresos relacionados con los productos madereros forestales son esenciales. 
Representan aproximadamente el 88% de los ingresos globales del proyecto. El 
cálculo se basa en precios de madera por especie y por clase de diámetro, en el 
mercado local (2o y 3o aclareos) y en el mercado nacional e internacional (poda 
final). Lo esencial del ingreso proviene de la venta de la poda final;

Los ingresos relacionados con la venta de los créditos de carbono representan aproxi-
madamente el 12% de los ingresos globales del proyecto, sobre la base de un precio 
de venta de 3 € / tCER. El ingreso por carbono, pese a ser muy inferior a los ingresos 
de madera, mejora, sin embargo, el cash flow del proyecto, iniciándose antes;
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Los costos relacionados con el proyecto se distribuyen entre: 

Los trabajos relacionados con las plantaciones 55%;◆◆

La asistencia técnica, de funcionamiento y de inversión para la formación y el moni-◆◆

toreo técnico y financiero de las prestaciones locales: 24%;

El costo de movilización de los terrenos: 18%;◆◆

Los costos de transacción de carbono (metodología, DDP, registro, etc.): 4%;◆◆

Financiamiento del proyecto

El proyecto está financiado por cinco colaboradores:

Los propietarios de la tierra ponen a disposición sus terrenos (aporte en especie) 
contra el 25% del conjunto de los ingresos relacionados con los productos madereros 
y la venta de los créditos de carbono. Por lo tanto, la participación de los propietarios 
prevista en el inicio del proyecto ha sido voluntariamente aumentada con relación al 
valor real de sus aportes (18%), con el objeto de desarrollar las actividades nuevas de 
reforestación en la zona.

Los inversores, en un principio, fueron públicos (CORMAGDALENA, luego FINAGRO) 
para lanzar el proyecto entre 2000 y 2006. Realizan el mantenimiento de las plan-
taciones que efectuaron, hasta la poda final. A partir de 2008, inversores privados 
(Carbon Positive, luego Faber Castell) los fueron sustituyendo progresivamente para 
incrementar las superficies plantadas con nuevos propietarios de la misma zona, pero 
sin cambiar las reglas de distribuciones establecidas.

 Ingresos del proyecto

88%

12%

Productos madereros

Créditos carbono

 Costos del proyecto: 15 millones €

54%

18%

24%

4% Actividad: plantación

Actividad: locación 
de terrenos

Gastos de gestión

Gastos carbono
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ONF International, que apoya el proyecto desde el comienzo (montaje técnico, 
organizacional, financiero, carbono) financia con fondos privados la totalidad de los 
costos relacionados con el componente carbono del proyecto, a cambio del 35% de 
los créditos.

Venta de los créditos de carbono 

La propiedad de los créditos de carbono se distribuye entre los propietarios de tierras 
y los financiadores del proyecto en la misma forma que los productos madereros, 
deduciendo, sin embargo, la parte correspondiente a ONFI. 

Para la validación del proyecto, el estándar MDL ha sido elegido por su notoriedad. 
Con el fin de facilitar la venta de los créditos, se elegirá eventualmente una verificación 
según el estándar VCS. 

Contacto: Martin Perrier – ONF International martin.perrier@onf.fr

“El aspecto carbono sólo debe ser un componente del proyecto global. El proyecto 
debe ser sólido y rentable por sí mismo, y los créditos de carbono refuerzan aun más 
dicha rentabilidad. Por lo tanto, es necesario asegurarse el financiamiento, la calidad 
de los operadores técnicos, el monitoreo, etc. al mismo nivel que para un proyecto 
normal. Sin embargo, el componente carbono permitió al proyecto alcanzar la enver-
gadura que tiene estimulando a nuevos inversores para que se asociaran a Cormagda-
lena. La imagen del proyecto ha sido mejorada en forma importante por este compo-
nente.” 

Finagro
Inversor

Contrato 
marco 
(obras)

Cormagdalena
Inversor, administración y 

coordinación

Mandato
Asistencia técnica, obras

ONF International
Dirección de obra

Contratos

Empresas de obras
Realización de las 

plantaciones

Contrato de cuentas 
en participación

Propietarios de tierras 
Aporte de tierra y 

seguimiento
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Estudio de caso No 5                                                        
Forestación en las mesetas Bateke – Ibi Bateke    

Ficha de identidad del proyecto  
País República Democrática del Congo
Tecnología A/R, forestación con destino agroforestal
Superficie y especies 4.226 ha de Eucalipto, Acacia, Pinos y especies 

locales
Situación de avance 750 ha están en Fase operativa. DDP realizado y 

validación MDL en curso 
Fecha de inicio del proyecto 2008
Desarrollador del proyecto Novacel
Realización de la pericia de 
carbono (DDP, etc.)

ONF International 

Financiadores Novacel, Umicore, Suez-Tractebel, Fondo Francés 
para el Medioambiente Mundial (FFEM), Profinaf 
Invest y fondos privados

Créditos de carbono generados 54.000 tCO2/año y 1.600.000 tCO2 (total) 
Período de contabilización 30 años: 2008 – 2037 
Metodología AR-AMC 0001 V3 (gran escala) 
Estándares MDL, VCS 
Costos de inversión (CAPEX) 1,5 M€   (previsional)
Costos de operación (OPEX) 1,4 M€ (previsional) 
Ingresos por carbono 50% (1,48 M€) –  previsional  
Ingresos fuera del carbono 50% (1,48 M€) –  previsional  
TIR proyecto, inflación, actuali-
zación 

29% con el carbono

5% sin el carbono

18% de actualización
Modo de financiamiento 25% fondos privados,  70% préstamos a largo 

plazo, 5% subvenciones públicas
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El proyecto de forestación “Ibi Bateke” tiene como objetivos restaurar terrenos degra-
dados por los incendios de malezas mediante plantaciones agroforestales y forestales 
cuyo destino es la leña y la madera de construcción. Además de la producción de 
mandioca, de carbón de leña, de madera industrial y, al final, madera de construcción, 
destinada a los 8 a 10 millones de habitantes de la cuenca de aprovisionamiento de 
la ciudad de Kinshasa, el proyecto debe permitir que se contribuya a la reducción de 
la deforestación y de la degradación de los bosques del país. Localmente, asegura el 
empleo de más de 400 personas para la realización de los trabajos de plantación y 
la valorización de los productos agrícolas. Fue iniciado y es realizado por la sociedad 
congolesa Novacel, que dispone del manejo de la tierra. Ésta invierte desde mediados 
de los ’80 en la zona denominada “Ibi Village”, a través de actividades agroforestales, 
de educación y de sensibilización de los habitantes. Luego de las primeras pruebas 
agroforestales, iniciadas en 2001, el proyecto ingresó en su fase operativa durante el 
año 2008. Actualmente, más de 750 ha de Acacias ya han sido plantadas. El proyecto 
es el fruto de una colaboración entre Novacel, Umicore, Suez-Tractebel, apoyado por 
la pericia técnica de la ONF International. Novacel firmó dos contratos de venta de los 
créditos de carbono, uno con Orbeo y el otro con el BioCF del Banco Mundial.

Economía del proyecto 

Los ingresos relacionados con el proyecto son de cuatro tipos:

Los ingresos relacionados con la producción de leña representan el 10% de los ◆◆

ingresos globales del proyecto (0,30 M€);

Los ingresos relacionados con la producción de madera para la construcción repre-◆◆

sentan el 5% de los ingresos globales del proyecto (0,15 M€);

Los ingresos relacionados con la producción de mandioca representan el 35% de ◆◆

los ingresos globales del proyecto (1 M€);

Los ingresos relacionados con la venta de los créditos de carbono representan el ◆◆

50% de los ingresos globales del proyecto (1,5 M€); 
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Los costos relacionados con el proyecto se distribuyen entre: 

El material (0,41 M◆◆ €): 14%;

Los trabajos relacionados con las plantaciones (1,04 M◆◆ €): 35%;

La gestión general del proyecto (administración, comunicación, etc.) (1,3 M◆◆ €): 
44%;

El alquiler de los terrenos (0,09 M◆◆ €): 3%;

Los costos de transacción de carbono (metodología, DDP, registro, verificación, ◆◆

monitoreo) (0,11 M€): 4%;

Financiamiento del proyecto

El proyecto es financiado por cinco colaboradores:

Umicore y Suez intervienen hasta en un 35% mediante un préstamo a largo plazo a ◆◆

tasa preferencial, acompañado de un período de gracia de 5 años;

Dos socios capitalistas privados intervienen hasta en un 35% a través de un prés-◆◆

tamo a largo plazo, con un período de gracia de 5 años;

El Fondo Francés para el Medioambiente Mundial (FFEM) otorga, dentro del marco ◆◆

del programa CASCADe establecido por el Programa de las Naciones Unidas para 
el Medioambiente (PNUMA), una subvención de 74.000 € (100.000 USD) desti-
nada a cubrir una parte de los costos de transacción de carbono (5%);

Costos del proyecto 

49%

44%

4% 3%

Trabajos de plantación

Gastos de gestión

Gastos de carbono

Terreno

Ingresos  del proyecto 

50%

35%

10%
5%

Créditos carbono

Mandioca

Leña

Madera para obra
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Profinaf Invest abrió una línea de crédito que representa el 25% del financiamiento ◆◆

a tasa reducida con una opción de conversión a capital;

Venta de créditos de carbono 

La propiedad de los créditos de carbono le es reconocida a Novacel. El BioCarbon 
Fund y Orbeo también son participantes del proyecto y recibirán, respectivamente, 
500.000 tCERs cada uno de aquí al 2017. Los contratos de compraventa de los crédi-
tos del proyecto (ERPA) han sido firmados en el 1er semestre de 2009 con Novacel y 
se refieren a las tCER generadas durante los diez primeros años del proyecto.

Para la validación del proyecto, el estándar MDL fue impuesto como condición por 
el BioCarbon Fund. Por otra  parte, una certificación VCS también está prevista para 
facilitar la venta de los créditos por parte de los compradores (Orbeo).

Contacto: Olivier Mushiete – Director general de Novacel - info@novacel.cd 

“La integración de los créditos de carbono en la estrategia de Novacel, empresa fami-
liar agroforestal africana, presenta la gran ventaja de participar en un mercado global 
generador de divisas directamente reinvertidas en acciones locales concretas. Por sí 
sola, con una baja rentabilidad financiera y resultados a largo plazo, la actividad agro-
forestal no tiene atractivo suficiente para los inversores clásicos; en cambio, asociada 
en sinergia con los ingresos del carbono y de la explotación forestal, la actividad 
agroforestal constituye, entonces, un factor clave de éxito. La ausencia de mercado de 
referencia y de liquidez para los créditos forestales, agravada por la ausencia de una 
red bancaria tradicional (acceso al préstamo), son las principales barreras encontra-
das para la puesta en práctica del montaje financiero de sumideros de carbono de Ibi 
Bateke. Actualmente, los primeros resultados concretos constatados sobre el terreno 
prueban la capacidad de gestión del promotor, así como su buen manejo de los 
riesgos inherentes a la realización de una acción integrada emprendida en un medio 
rural. Progresivamente, la confianza se refuerza entre los distintos intervinientes y los 
inversores, los modelos se definen y permiten contemplar la extensión así como la 
duplicación del prototipo inicial.”
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Glosario 

Sigla Español Sigla Inglés 

Agencia Francesa de Desarrollo French Development Agency

AND Autoridad Nacional Designada DNA Designated National Authority

ODA Asistencia Oficial para el Desarrollo ODA Official Development Assistance 

AR Forestación y reforestación AR Afforestation and Reforestation

BioCF Fondo de BioCarbono BioCarbon Fund

ERPA Contrato de Compra de 
Reducciones de Emisiones 
Verificadas

ERPA Emission Reduction Purchase 
Agreement 

Fondo para los Bosques de la 
Cuenca del Congo

CBFF Congo Basin Forest Fund

CCB Estándares Clima, Biodiversidad y 
Comunidad

CCB Climate, Community and 
Biodiversity standards 

CMNUCC Convención Marco de las Naciones 
Unidas sobre el Cambio Climático

UNFCCC United Nations Framework 
Convention on Climate Change 

CCX Bolsa del Clima de Chicago CCX Chicago Climate Exchange

CCAR Registro de acción climática de 
California

CCAR Californian Climate Action Registry

Junta Directiva del Mecanismo  de 
Desarrollo Limpio

CDM EB Executive Board of the Clean 
Development Mechanism

IFC Instrumento financiero de carbono CFI Carbon Financial Instrument

Estándar CarbonFix CarbonFix Standard

CP/COPs Conferencia de las Partes COP Conference of the Parties 

CSIC Comité de Supervisión de la 
Implementación Conjunta

JI SC JI Supervisory Committee

DDP Diseño de Proyecto PDD Project Design Document 

EIA Entidad Independiente Acreditada AIE Accredited Independant Entities 

EOD Entidad Operacional Designada DOE Designated Operational Entity

Cuota europea dentro del marco 
del SECE

EUA European Union Allowance 

FAO Organización de las Naciones 
Unidas para la Agricultura y la 
Alimentación

FAO Food and Agriculture Organization 

FCPF Fondo Cooperativo para el Carbono 
de los Bosques

Forest Carbon Partnership Facility
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Sigla Español Sigla Inglés 

Fondo Francés para el 
Medioambiente Mundial

French Global Environmental Fund 

FIP Programa de Inversión Forestal Forest Investment Program

GEI Gas con efecto invernadero GHG Greenhouse Gas 

Manejo Forestal Mejorado IFM Improved Forest Management

GGAS Esquema de Reducción de Gases de 
Efecto Invernadero

GGAS Greenhouse Gas Abatment Scheme

IPCC Panel Intergubernamental sobre 
Cambio Climático

IPCC Intergovernmental Panel on Climate 
Change 

IETA Asociación Internacional de 
Comercio de Emisiones

International Emissions Trading 
Association 

Carta Oficial de Aceptación LoA Letter of Agreement 

lCER Unidad de Reducción Certificada a 
Largo Plazo

lCER Long-Term Certified Emission 
Reduction

MDL Mecanismo de  Desarrollo Limpio CDM Clean Development Mechanism 

IC Implementación Conjunta JI Joint Implementation 

MRV Medición, Reporte y Verificación MRV Monitoring, Report and Verification

NIP / PIN Nota de Idea de Proyecto PIN Project Identification Note 

Unidad de Nueva Zelanda New Zealand Unit

Punto Focal Designado DFP Designated Focal Point 

PNA Plan Nacional de Asignación NAP National Allocation Plan

PFNM Productos Forestales no Maderables NWFP Non Wood Forest Products 

Iniciativa permanente de pozos de 
carbono forestal

Permanent Forest Sink Initiative

PNUD Programa de las Naciones Unidas 
para el Desarrollo

UNDP United Nations Development 
Program

PNUMA Programa de las Nac. Unidas para el 
Medio Ambiente

UNEP United Nations Environment 
Program

PSA Pago por Servicios Ambientales PES Payment for Environmental Services 

Proyectos de Pequeña Escala SSP Small Scale Project 

REDD Reducción de Emisiones por 
Deforestación y Degradación

REDD Reduced Emission from 
Deforestation and Degradation

RGGI Iniciativa Regional de Gases de 
Efecto Invernadero

Regional Greenhouse Gas Initiative
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Sigla Español Sigla Inglés 

EU - ETS/ 
SECE

Sistema Europeo de Comercio de 
Emisiones

EU - ETS European Emissions Trading Scheme

 Monitoreo Monitoring 

tCo2e Tonelada de Co2  equivalente teqCO2 Tonne equivalent CO2

TIR Tasa Interna de Retorno Interna IRR Investment Return Rate 

tCER Unidad de Reducción Certificada de 
Emisiones Temporales

tCER Temporary Certified Emission 
Reduction

UDA Unidad de Absorción RMU Removal Unit

UCA Unidad de Cantidad Atribuida AAU Assigned Amount Unit

RCE Unidades de Reducción Certificada 
de Emisiones

CER Certified Emission Reduction

URE Unidad de Reducción de Emisiones ERU Emission Reduction Unit

AFOLU/ 
LULUCF

Agricultura, Silvicultura y Otros 
Usos de la Tierra / Usos de la 
Tierra, Cambio de Usos de la Tierra

AFOLU Agriculture, Forestry and Other 
Land Uses (previously LULUCF : 
Land Use, Land Use Change and 
Forestry) 

VAN Valor Actualizado Neto NPV Net Present Value

VER Reducción Voluntaria de Emisiones VER Voluntary / Verified Emission 
Reduction 

VCS Estándar Voluntario de Carbono Voluntary Carbon Standard

VCU Unidad Voluntaria de Carbono Voluntary Carbon Unit 

VER / RVE Reducción Voluntaria de Emisiones VER Voluntary / Verified Emission 
Reduction 

WBCSD Consejo Empresarial Mundial para el 
Desarrollo Sostenible

World Business Council for 
Sustainable Development 

WCI Iniciativa del Clima Occidental Western Climate Initiative
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