BORRADOR

Nota de Implementación PCF Número 5 

Formación de Precios en las Compras de Reducciones de Emisión del PCF 

Contexto de esta Nota
La determinación del precio de las reducciones de emisión (ERs) del PCF ha sido siempre un aspecto crítico en la implementación. Todas las partes del PCF, incluidos los países  anfitriones de proyectos PCF, están interesados en que los precios pagados por el PCF por las ERs sean justos y que el proceso para establecer los precios sea transparente y equitativo. Al mismo tiempo, la mayoría de los participantes concernidos han expresado una preferencia por una formación de precio basada en el mercado para estimular la operación de un mercado abierto de transacciones dominado por capital y agentes del sector privado. Cierto temor ha sido expresado por muchos participantes en el sentido de que si el PCF paga simplemente un precio fijo, podría, de hecho, establecer un precio de referencia falso, distorsionando el mercado, si el precio es percibido como muy bajo o muy alto.

El PCF no paga un precio fijo o intenta establecer precios de referencia. Sin embargo, los precios de preferencia a nivel de portafolio del PCF son ampliamente reportados y por esto, es importante que el enfoque del PCF para la formación de precios este disponible al público y sea bien entendida. De acuerdo con esto, en su primera reunión anual, los Participantes del PCF solicitaron al PCF la preparación de una Nota de Implementación con este propósito. La nota se resume a continuación; está disponible por completo en inglés en la siguiente dirección:

http://www.prototypecarbonfund.org/router.cfm?show=DocLib.cfm&Item=5
Estableciendo Objetivos para la Colocación de Precios del PCF

La experiencia del Banco Mundial en el diseño e implementación de proyectos GEF demostró que proyectos de reducción de emisiones ERs podían ser encontrados fácilmente en países clientes del Banco, con costos incrementales menores a $10 por tonelada de Carbono.

Establecimiento de Precios y Calidad

Una evaluación del mercado de Reducción de Emisiones ERs realizada  como parte del estudio de factibilidad del PCF mostró que uno de los precios objetivo del PCF era  uno de los más altos encontrados dentro de las pocas transacciones de mercado reportadas en ese momento.
 Los corredores de bolsa del equipo de formulación, confirmaron que las opciones de reducción de emisiones de carbono estaban siendo comercializadas dentro del rango de $0.62-1.87 tC en 1998 para reducción de emisiones, con un precio de compra de $6.20 a $18.70 tC. Sin embargo, las ER’s que a ser compradas por el PCF deberán ser de “alta calidad”, una característica que podría generar un precio más alto.

Asegurar que las reducciones de emisión compradas por el PCF son adicionales a aquellas que de otra forma hubieran ocurrido, requiere de procesos y costos adicionales y comparados en relación con  las ERs que fueron ofrecidas en el mercado de 1998. Aún hoy, el enfoque del PCF de asegurar adicionalidad es único en el mercado, aunque el modelo del PCF está siendo emulado en el diseño de nuevas iniciativas y fondos de carbono  (por ejemplo, el Fondo de Carbono del Union Bank of Switzerland).

El riesgo inherente a una transacción también afecta la calidad de las ERs. Como con cualquier transacción, el PCF espera una alta rentabilidad en compras que involucran un alto riesgo. En el contexto de compras de ERs, el riesgo se encuentra presente en varios elementos:

· Riesgos asociados al proyecto (construcción, contratación y desempeño), los cuales afectan la confiabilidad de las ERs pronosticadas.

· Riesgos estructurales y de inversión, relacionados con la duración de una transacción ( entre más lejana sea la fecha esperada de entrega, menor será el valor de los ERs)  y la prioridad del derecho del PCF por los ERs;

· Riesgo de mercado, el cual refleja el precio esperado  de las ERs en la entrega; el riesgo del mercado es alto para las ERs de carbono debido a que muy poco se conoce sobre la evolución futura de los precios.

En Junio del 2000, la disposición a pagar del PCF por proyectos ERs de alta calidad se mantenía entre las más altas del mercado. Sin embargo, es importante resaltar que los contratos del PCF serán realizados primordialmente para pago a entrega de ERs futuras. Por lo tanto el valor presente de los precios de las ER podría ser  substancialmente menor que los precios nominales estimados.

Los objetivos de precio del PCF se resumen a continuación:

· Para ser considerados elegibles, las propuestas de proyectos, deben tener un costo incremental para ERs no mayor que $3/ t CO2 ($10/tC).

· Proyectos ERs de alta calidad pueden ser comprados durante toda la vida  útil del  proyecto, pero habrá una preferencia por las ERs generadas antes de finalizar el 2012;

·  El precio objetivo del PCF, promediado entre todo el portafolio al final de los acuerdos de compra de carbono debe encontrarse entre $5 y $6/t CO2 ($20/tC), neto descontados todos los costos del PCF incluidos administración, over heads y costos relacionados con el proyecto.

Preparación para las Negociaciones de Precio.

Dados los objetivos de precio, la principal meta para la negociación de los acuerdos de compra de ERs es compartir los riesgos y los beneficios de la compra de ERs equitativamente entre compradores y vendedores. El énfasis en la equidad surge  no sólo  porque esto conduzca a contratos más duraderos, sino porque el Protocolo de Kyoto hace expresa referencia a una distribución equitativa de los beneficios. La equidad en la distribución de los beneficios y riesgos es un concepto confuso difícil de medir en forma objetiva. El PCF utiliza este concepto en el sentido de que los intereses de compradores y vendedores son bien definidos y protegidos mediante acuerdos contractuales para la compra de ERs. Dichas partes, continúan  satisfechas con estos acuerdos mientras estos tengan vigencia.

Un ejemplo de un término de contrato diseñado para asegurar la duración en la satisfacción del vendedor con los contratos negociados, es la cláusula en el acuerdo de compra de ER de Latvia, la cual permite al vendedor beneficiarse de incrementos de precio en el mercado abierto de acuerdo con una fórmula de distribución de beneficios donde los precios exceden significativamente a aquellos negociados. Esta opción comienza a funcionar una vez que la cantidad mínima de ERs haya sido entregada al PCF.

Los límites de disposición a pagar del PCF son dados a conocer al proponente del proyecto y al gobierno anfitrión antes de la preparación detallada del proyecto. Lo que queda por determinar es el nivel de riesgo e incertidumbre sobre los resultados del proyecto que pueden afectar de forma adversa la calidad y precio de las ERs realizadas, y cómo estos pueden ser definidos y manejados contractualmente para asegurar que los intereses de compradores y vendedores sean satisfechos a través del trato negociado.

Para asegurar este resultado, el PCF ha adoptado algunos procedimientos estándar, incluyendo los informes ejecutivos, las valoraciones formales de riesgo para operaciones específicas, análisis independiente del mercado de carbono, y talleres de prenegociación como parte de juntas locales. Estas se describen a continuación:

Informe Ejecutivo de los Proyectos del PCF: El PCF ha preparado un Manual Operacional para apoyar el desarrollo de proyectos PCF. El Manual Operacional define los pasos para la realización de operaciones de procesos del PCF, incluyendo la determinación de la línea base y el proceso de validación, el cual define la cantidad y calidad de ERs elegibles y afecta directamente la flexibilidad para el establecimiento del precio. Tan pronto como el proyecto PCF propuesto parece viable, y los proponentees del proyecto se comprometen a un desarrollo posterior, el PCF notifica a los decisores de alto mando del gobierno anfitrión,  en el contexto del PCF y del UNFCCC, con el fin de  habilitarlo para enviar una carta de aprobación al PCF para proceder con la preparación del proyecto.

Evaluación del Riesgo: El PCF requiere de una evaluación adecuada e independiente de los riesgos que enfrenta el proyecto propuesto del PCF tan profunda (as far upstream), como práctica. Estas evaluaciones son compartidas con el proponente del proyecto y el gobierno anfitrión y son utilizadas para reflejar en el diseño del proyecto el riesgo de la implementación, para asegurar al PCF de la viabilidad del proyecto y las provisiones de sus finanzas de carbono, y para informar al PCF y contrapartes sobre la formulación y negociación de términos de los acuerdos de compra de ERs. Para asegurar la transparencia, los riesgos evaluados y medidas de mitigación no solo son compartidas con las contrapartes en las negociaciones, sino que además se ponen a disposición del público en el web site del PCF. Las evaluaciones de riesgo encargadas por el PCF a una tercera parte independiente, son suplementarias a las evaluaciones de riesgo rutinarias, y se enfocan la mayoría de las veces, en elementos de riesgo particulares para la integridad del objetivo de impacto climático de los proyectos y la entrega de ERs. Adicionalmente, las revisiones ambientales y sociales también ayudan a mitigar el riesgo y son requerimientos estándar dentro de los proyectos PCF, en concordancia con las políticas operacionales del Grupo del Banco Mundial.

Análisis del Mercado del Carbono por una tercera parte independiente: Es importante para el PCF que los vendedores de ERs cuenten con la misma información que los compradores, sobre los desarrollos y tendencias en el mercado, cuando se negocian los acuerdos de compra de ERs. Por consiguiente, el PCF contrata periódicamente, servicios de evaluación de mercado independientes, para proveer valoraciones objetivas de los precios que están siendo pagados por las ERs, con el objetivo de evaluar si los precios que están siendo negociados por el PCF son consistentes con aquellos pagados en el mercado para ERs de calidad similar, y bajo términos y condiciones equivalentes. Este servicio será suministrado hasta que  indicadores del mercado establecidos y tendencias disponibles en Internet, permitan a los vendedores evaluar de forma más precisa el precio del mercado para ERs con atributos específicos.

Talleres de Pre - Negociación y Consultas: El PCF está interesado que las negociaciones de los acuerdos de compra de ERs se realicen con el máximo conocimiento posible de parte de todos los Participantes, sobre todos los aspectos del mercado del carbono, y que los proponentees del proyecto y gobiernos anfitriones  reflejen sus intereses competitivos y estratégicos, en las negociaciones de precio con el PCF. Los precios que están siendo pagados por ERs de calidad equivalente son solo un componente de la información y conocimiento requeridos. Otros componentes incluyen:

· Una comprensión adecuada de las implicaciones para el país anfitrión y las entidades privadas que operan en este, de regulación nueva o existente relativa a la UNFCCC y su Protocolo de Kyoto;

· La implicación de políticas y medidas domésticas para la consecución y comercio de ERs;  y

· Conocimiento de la forma de los contratos y términos que puedan reflejar de forma adecuada una distribución de riesgos y beneficios equitativa, de acuerdo con los riesgos e incertidumbres identificados relacionados con el proyecto en particular y la consecución de ERs anticipados.

Estos y otros aspectos son revisados por analistas independientes de renombre internacional, seleccionados por el gobierno anfitrión en consulta con el PCF, y presentados en un taller dirigido a los Participantes Concernidos. Un borrador de los términos del acuerdo de compra de ERs propuesto podría ser revisado en el taller.

Una vez el proponente del proyecto y el gobierno anfitrión declaran que están conformes con el nivel de entendimiento de los requerimientos del PCF a través de un  acuerdo de compra de carbono, las negociaciones del precio pueden continuar.

Licitación Competitiva y Revelación del Precio

Dado que los precios preferidos del PCF es ampliamente conocido, siempre habrá una tendencia del proponente del proyecto a maximizar los precios dentro del techo de disposición a pagar expresado por el PCF. Por lo tanto, cuando sea práctico, el PCF prefiere permitir que los precios de los ERs se formen dentro de un proceso transparente y competitivo. Las circunstancias en las cuales este enfoque es apropiado y puede ser  efectivo, incluyen la solicitud de propuestas de pequeños proyectos a través de un intermediario seleccionado del sector privado para el financiamiento del PCF, o a través de un rango de países, como los de la región de Centro América. Los precios pagados por el PCF en tales circunstancias, podrían aún estar restringidos por los límites de disposición a pagar declarados por el PCF, los cuales pueden ser conocidos antes que este proceso se lleva a cabo.

En el sector de energía, el PCF prefiere acordar pagos contra entrega de ERs. Cuando los productores de energía privados se les pide licitar para ofrecer energía y ERs, generalmente estos están buscando un precio que les de una rentabilidad satisfactoria; dividir el precio ofrecido entre los ERs y la energía no es práctico. El PCF, entonces, ofrecerá normalmente un precio fijo por las ERs basado en una evaluación de riesgos, y los licitantes podrían tomarlo en cuenta dentro de su precio de oferta de energía.

Revisión Post - Negociación de las Lecciones Aprendidas

El PCF busca aprender de la experiencia adquirida en las transacciones de compra de ER y compartir este conocimiento con participantes del PCF y con otros interesados. Para apoyar este objetivo, serán realizados talleres de post – negociación después de que cada acuerdo  de compra de ER ha finalizado y que los proyectos respectivos son aprobados. Estos talleres se llevarán a cabo por el proponente del proyecto y los gobiernos anfitriones, y apoyados por el PCF. Los Participantes del PCF son invitados a estos eventos, junto con los miembros del Comité PCF del País Anfitrión y el Grupo Técnico Asesor (ONG’s, investigadores, analistas especializados en transacciones MDL / IC). Una asistencia financiera limitada de parte de los donantes está disponible para apoyar la participación de los países anfitriones y sus ONG’s.

Las lecciones aprendidas de cada transacción son documentadas después de estos talleres, y publicadas en el web site del PCF e incorporadas en los materiales de entrenamiento, y cuando es necesario, en el Manual de Operaciones.

Anexo a la Nota de Implementación No. 5 del PCF sobre el Establecimiento de Precios:

Reflejando Riesgo en la Estructura de los Proyectos PCF
Resumen

Según lo observado en la Nota de Implementación, el grado de riesgo inherente en una transacción afecta la calidad de los ERs. El riesgo, debe entonces estar reflejado en el precio que pagado por el PCF: entre más riesgosa sea la transacción, más bajo es el precio unitario de la reducción. Esta sección analiza elementos de riesgo enfrentados por el PCF en sus transacciones de compra de ERs, describe las herramientas para el manejo y mitigación mediante la estructuración y evaluación financiera de las transacciones, propone un enfoque para revisión sistemáticamente y evaluación de riesgos en diferentes etapas en el ciclo de proyectos PCF, y discute implicaciones y lineamientos para el establecimiento de precios para transacciones futuras del PCF.

Para resumir, las herramientas clave del PCF para manejo de riesgo en las transacciones de compra de ER son:

· Realización de líneas base y evaluaciones de riesgo rigurosas;

· Compra de cantidades menores al máximo de ERs generadas por un proyecto, asegurando además que el PCF tenga un interés prioritario sobre esas ERs,

· Pago contra entrega de ERs más que por adelantado,

· Utilizar métodos indirectos  y otras herramientas de administración de riesgo, y

· Evaluar periódicamente el riesgo del mercado

Antecedentes y Metodología

La Unidad de Administración del Fondo (FMU) del PCF preparó tres notas como insumo para este análisis:

· Establecimiento de precio del carbono en la transacción de compra de emisiones entre Latvia Liepaja – PCF: Aspectos y Orientaciones para Futuras Negociaciones de Precio

· Oportunidades de Co-financiación en las Transacciones de Compra de Reducción de Emisiones del PCF

· Reseña de Términos para Transacciones Intermedias

El FMU circuló estas notas a un grupo de especialistas financieros de carbono de un grupo de firmas legales, financieras y comerciales incluyendo Participantes del PCF, y organizó una sesión de lluvia de ideas para discutirlas. Aportes de estos y otros expertos fueron incorporados al análisis y el enfoque para el manejo del riesgo obtenido se reseña abajo.

Riesgos que Afectan los Proyectos PCF

El riesgo en los proyectos PCF está relacionado con un número de factores, principalmente: (a) el riesgo inherente al proyecto, (b) riesgos relacionado con la línea base, (c) la estructura de transacción, y (d) del precio del mercado de las ERs. 

· Riesgos del Proyecto, están relacionados con el desempeño y viabilidad del proyecto determinado y su habilidad para entregar la cantidad esperada de ERs acreditables. Estas incluyen: 

· Riesgo de Construcción: El proyecto será construido y comenzará a operar dentro del cronograma establecido?

· Riesgo de desempeño: generalmente, el proyecto operará como es esperado? Elementos de esto incluyen:

· Riesgo de Recursos: Cuál es la probabilidad que el recurso utilizado como insumo para el proyecto no esté disponible en los niveles esperados (por ejemplo, viento, agua o biomasa para un proyecto de energía);

· Riesgo de tecnología: ¿El equipo se desempeñará de acuerdo con los estándares establecidos?

· Riesgo de Contratación: Se establecieron contratos adecuados  y cumplibles, que distribuyen el riesgo entre las partes de una manera óptima?  Estos contratos pueden incluir un contrato de diseño, contratación y construcción (EPC) para la construcción de una planta de energía, un contrato de concesión para su operación, un acuerdo de compra de energía (PPA), seguros sobre daños de propiedad, etc. Un elemento importante de este riesgo es si el proponente se atiene a los salva guardas ambientales y sociales del Grupo del Banco Mundial tal y como es requerido por el PCF.

· Riesgo de la contraparte: ¿Son los signatarios de estos contratos (por ejemplo, el adquiriente en un PPA) solventes y se atendrán a los términos de esos contratos  (pagarán a tiempo?)

· Riesgo del país: incluye la expropiación, las tasas de cambio de moneda extranjera y otros elementos de riesgo político.

· Riesgo financiero, comercial y regulatorio: ¿Cuál es el ambiente competitivo para el proyecto (por ejemplo, oferta y demanda, ambiente regulatorio, estructura de precios y costos)? Dada una estructura de capital del proyecto, los flujos de caja serán suficientes para financiar la inversión planeada, los gastos de operación y mantenimiento, el servicio de la deuda, y proveer además rendimientos razonables al propietario? ¿Qué provisiones son hechas para cubrir sobre costos y déficit de renta? ¿Son el proyecto y su proponente financieramente viables y probablemente permanecerán así?
· Riesgo de Línea Base: Aún si el proyecto se desempeña adecuadamente, ¿es la línea base robusta y sus supuestos se mantendrán válidos, tal que le permita generar el nivel esperado de ERs certificables dentro del cronograma previsto?
· Riesgo de Inversión:
· Prioridad:  La exigencia del PCF de prioridad de compra de las ERs  sobre otros compradores, es legal y temporal – por ejemplo, el PCF tiene el derecho de recibir ERs antes que otros solicitantes?
· Duración,  o el tiempo promedio de madurez. Asumiendo que los ERs son fungibles entre todos los periodos de tiempo, entonces a mayor duración, menor el valor de ERs;
· Riesgo de Mercado o de Precio, el cual refleja el precio esperado de las ERs a la entrega; este es alto dado que se conoce muy poco sobre la futura evolución de los precios.
Herramientas del PCF para evaluación, Manejo y Mitigación del Riesgo

Evaluación de Riesgo a Nivel del Proyecto. El PCF evalúa el riesgo para cada proyecto contratando una evaluación rigurosa e independiente de riesgos de línea base y del proyecto, y estructurando seguidamente cada transacción de compra de ER, ya sea para mitigar el riego o transferirlos a aquellas partes mejor capacitadas para manejarlos. Los estudios de línea base examinan la adicionalidad ambiental de un proyecto (o de un grupo de proyectos similares) y el nivel de ERs esperados, y da una indicación de la confiabilidad de las proyecciones de ERs. Las valoraciones independientes de riesgo [proyecto] evalúan los riesgos del proyecto explicados anteriormente, examinando por ejemplo la experiencia del proponente del proyecto con proyectos similares.

Estructuración de Transacciones para Mitigar el Riesgo. En condiciones en las  que el FMU no se siente cómodo con los riesgos identificados en el estudio de línea base y valoración de riesgo, el PCF puede adaptar una estructura de transacción de compra de ER para mitigar el riesgo, utilizando las siguientes herramientas:

· Sobre Colaterización, por ejemplo, limitar la cantidad de ERs que el PCF se compromete a comprar en una transacción, a un nivel de ERs que tanto el PCF como el proponente del proyecto estén seguros que será entregado.

· Pagando principalmente a la entrega de ERs en lugar de por adelantado. El PCF se comprometerá a pagar por adelantado ERs únicamente si otros riesgos pueden ser adecuadamente minimizados / mitigados; 

· Limitando la cantidad de pagos por adelantado y, en el entendido que esto provee financiamiento por adelantado, limitando el riesgo del PCF de proveerlo. Financiamiento por adelantado será:

· Un máximo de 20% de la financiación total del PCF;

· Descontado alrededor de 15% anual.; 

· Pagable durante la contratación del proyecto, y no durante la construcción;

· Repagado en ERs antes que los pagos  contra entrega del PCF comiencen.

· Adquiriendo ERs generados durante los primeros años de un proyecto;
· Estableciendo contractualmente que el PCF tiene un interés prioritario sobre los ERs generados por cada proyecto; y

· Mejora de crédito mediante seguros, garantías y otras herramientas para el manejo de riesgos

La figura 1 ilustra los conceptos de sobre colaterización y priorización 

El PCF podrá contratar la adquisición de un nivel mínimo específico de ERs (el rectángulo de área sombreado), y puede comprar una opción para algunas de las ERs adicionales, (rectángulo claro). La prioridad estructural se presenta al adquirir ERs de los primeros años de un proyecto, en lugar de sobre toda la vida útil del proyecto.

Mitigación del Riesgo a Nivel del Portafolio. A nivel del portafolio, el PCF contrata estudios de “Evaluación del Mercado” periódicos que evalúan las transacciones de compra de carbono con el fin de identificar tendencias en los precios del mercado y actualizar a los Participantes sobre los riesgos presentes. El PCF está también explorando el uso de derivados incluyendo opciones para el manejo del riesgo del portafolio. Los mercados de opciones y futuros no se han desarrollado aún (más allá de  transacciones ocasionales reportadas en el mercado) y por esto el PCF espera adquirir opciones de compra de proyectos en los cuales ellos estén ya participando. Como una estructura tradicional de opciones, el PCF tendría el derecho pero no la obligación de adquirir los ERs del proyecto. A diferencia de un contrato típico, el proponente no estaría limitado contractualmente a entregar las ERs opcionales si el proyecto no las genera. El PCF está examinando cómo debería ser el establecimiento de precios de este tipo de opciones, dado que el valor de sus contratos es menor que al momento que el suscriptor es obligado a entregar.

Revisión Sistemática y Valoración del Riesgo

Estas políticas para manejo de riesgo han sido traducidas a políticas sistemáticas para protección, evaluación y mitigación del riesgo

· Para asegurar que estos riesgos son evaluados de forma temprana dentro del ciclo del proyecto, un resumen de evaluación del riesgo es preparado como un documento  anexo a la Nota de Concepto del Proyecto estándar, y una evaluación de los riesgos financieros y regulatorios ha sido agregada a las evaluaciones independientes de riesgo  normales realizadas después de la aprobación de los PIN (Ver Anexo 1 para una muestra resumen de una matriz de evaluación de riesgo);

· Estos riesgos son considerados en el desarrollo de la estructura financiera y de los términos  de las transacciones de compra de carbono, para ayudar a asegurar que el PCF cumple con su precio objetivo del portafolio aún después de las consideraciones de riesgo;

· Deducir todos los costos relativos al proyecto incluyendo supervisión, verificación periódica y certificación de los pagos realizados a los vendedores,  y

· Estructurar proyectos a través de intermediarios.

Figura 1.  Sobre Colaterización y Madurez Estructural.
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Implicaciones en el Establecimiento De Precios De Futuras Transacciones De Compra de ERs del PCF 

· Los componentes de “Compra por adelantado” y “Pago contra entrega” deben ser desagregados, dado  que existen diferentes tipos de instrumentos con diferentes grados de riesgo.

· Cualquier compra por adelantado de ERs debería ser fuertemente descontada para reflejar  el riesgo sustancialmente de este tipo de transacción en relación con los pagos contra entrega. La tasa de descuento debe reflejar el equivalente a un retorno equitativo en el país respectivo y el de otras transacciones realizadas en el mercado con un riesgo similar. 

· Sobre colaterización,  pago contra entrega y garantías parciales de riesgo para  reducir el riesgo, pueden ser utilizadas en lugar de una garantía gubernamental.

· La distribución de los AERs también reduce riesgo. Particularmente el PCF, para protegerse de este riesgo de mercado, podría requerir de una gran distribución de AERs si los precios del mercado son bajos.

· Las garantías de riesgo parcial pueden ser utilizadas para proteger el PCF de los riesgos relacionados con  un mal desempeño, principalmente en el registro y transferencia e los CERs/ ERs.

· Existe un límite sobre cómo las compras por adelantado pueden ser descontadas ya que:

· Puede ser inapropiado descontar cargos del PCF para la preparación de proyectos que son capitalizados dentro costos de proyecto – esto debe ser tomado en cuenta dentro de los supuestos de inclusión de todos los costos 

· Al utilizar una tasa de descuento realista pueden obtenerse precios de compra unitarios para los ERs en un precio de compra unitario muy bajo para ERs, lo cual puede afectar negativamente al PCF. Para balancear esto, el PCF debe  proveer mínimo financiamiento por adelantado posible del inicial.
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� Lo siguiente es una cita del Estudio de Factibilidad del PCF “Fondo Prototipo del Carbono. Un Fondo de Confianza del IBRD” Reporte Final, Abril 1998, “la presente Información indica que el rango de objetivos de precio del PCF ($10-20/tC) es consistente con el precio promedio “de demanda” de la reducción de carbono  en los proyectos. Cualquier afluencia futura de oferta, combinada con una presión a la baja por parte de otros compradores influyentes del mercado, llevará a una reducción de los precios hacia abajo” Por favor nótese que el precio objetivo del PCF citado aquí es una suposición de los Consultores y no el precio objetivo acordado con los participantes de $20-30/tC


� Estos están disponibles en: [web site público de PCF – Carbon Pricing and Cofinancing; web site de participantes – Terms for Intermediated Transactions] [ o como un anexo?]


� Si los ERs son compradas por adelantado, el comprador se enfrenta a la pérdida total del pago. Si son comprados contra entrega, el único riesgo es el riesgo de reinversión (por ejemplo, el comprador puede no ser capaz de encontrar una inversión igualmente remunerativa en la cual colocar su dinero). Puesto que los compradores por adelantado incurren en un mayor riesgo, deben ser compensados con un más alto rendimiento.


� El pago por adelantado de ERs implica que el comprador coloca su capital en riesgo – por lo tanto las posibles ganancias de este capital – entre el periodo que va del pago a la entrega. Para reflejar el riesgo adicional, el precio pagado por compras por adelantado debe ser igualado con el valor de descuento del precio pagado a la entrega. El valor de estas ganancias no percibidas es estimado utilizando la rentabilidad de una inversión de igual riesgo. La cual podría ser relativamente alta dada la naturaleza especulativa de las ERs. Utilizando un rendimiento ilustrativo de 12% anual,  pagar $10 por una ER contra entrega en el 2004 es equivalente a pagar $6.40 en el 2000. De forma similar, una secuencia de cinco ERs entregados cada año desde 2008 – 2012 podrían valer $16.31 hoy. ( Únicamente $3.26 por ER), substancialmente menor que los $50 que serían pagados contra entrega bajo estos supuestos.


� ¿Cómo puede el PCF proteger a los Participantes de el riesgo de precio? Existen compañías dispuestas a escribir (por el  precio adecuado) contratos que pueden proteger a los Participantes contra riesgos asociados con precios bajos de ER. Esto puede involucrar una alta prima por adelantado  (dependiendo de que tan lejos se encuentre el precio  de compra acordado, del precio futuro esperado), el cual el comprador puede sufragar vendiendo una opción de préstamo a la vista. En este sentido, un comprador que desee reducir el riesgo de precio para adquirir un rendimiento especifico, puede negociar parte del potencial superior de aumento de precios contra leal decremento.
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