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1. Introduccion

n 2015, se aprobd la Agenda 2030 para el

Desarrollo Sostenible y el Acuerdo de Paris para
abordar el cambio climatico. En Chile, y bajo el marco
internacional imperante, la Corporacion Nacional
Forestal (CONAF) de Ministerio de Agricultura
(MINAGRI) formul6 y validé la Estrategia Nacional de
Cambio Climatico y Recursos de Vegetacion (ENCCRV)
para el periodo 2017-2025, cuyo objetivo es “Reducir
la vulnerabilidad social, ambiental y econdomica
que genera el cambio climatico, la desertificacion,
la degradacion de las tierras y la sequia sobre los
recursos vegetacionales y las comunidades humanas
que dependen de éstos, a fin de aumentar la
resiliencia de los ecosistemas y contribuir a mitigar
el cambio climatico, fomentando la reduccion y
captura de emisiones de gases de efecto invernadero
en Chile".

En términos de metas en la ENCCRV se plantean
desafios en torno a la mitigacion y adaptacion al
cambio climatico, estableciéndose lo siguiente:

Mitigacion:

Reducir las emisiones de Gases de Efecto
Invernadero (GEI) provocados por la deforestacion
y la degradacion forestal, en un 20% para 2025
(segln las emisiones promedio anuales registradas
en el periodo 2001-2013), asi como aumentar la
capacidad de los recursos vegetacionales como
sumideros de carbono.

Adaptacion:

Intervencion directa en al menos 264.800
hectareas entre 2017 y 2025 con el fin de reducir la
vulnerabilidad asociada al riesgo de degradacion de
la tierra y la sequia.

El objetivo general y metas de la ENCCRV estan
alineados con lo incluido en materia forestal en la
Contribucion Nacionalmente Determinada (NDC,
siglas en inglés) de Chile, que incluye un compromiso
de reduccion de emisiones asociado al Uso de la
Tierra, Cambio de Uso de la Tierra y Silvicultura
(UTCUTS) para 2030 mediante el establecimiento de
acciones de gestion forestal sostenible en 100.000
hectareas de bosque nativo, y la repoblacion forestal
-sobre todo con especies nativas- de 100.000
hectareas adicionales.

En materia presupuestaria, se ha estimado un monto
de USD 433 millones para implementar las medidas
de accion que contempla la ENCCRV para lograr
las metas de mitigacion y adaptacion indicadas,
de los cuales se determind que el 16% se puede
solventar con recursos existentes en programas
convencionales de CONAF (recibidos anualmente
de la Ley de Presupuesto, asi como recursos
garantizados de una variedad de donantes y fondos
internacionales que ya operan en el pais), mientras
que el 84% estan condicionados a la blsqueda y
obtencion de recursos financieros adicionales



1. Introduccion

Actividades de la ENCCRV:

Conjunto de medidas de accion, concordantes con la diversidad vegetacional y las distintas realidades locales del pais,
destinadas a enfrentar las causas de la deforestacion, devegetacion, degradacion de bosques y formaciones xerofiticas, asi
como los motivos que impiden o interfieren negativamente en la ejecucion de actividades de restauracion, conservacion,
manejo sustentable, enriquecimiento y regeneracion de los recursos vegetacionales.

Medidas de accion:

Definicion concreta de las acciones que conforman una actividad. Estas medidas de accion pueden ser de impacto
especifico sobre una de las causas, o pueden ser de caracter transversal, aquellas que de forma simultanea abordan dos o

mas causales. Las medidas de accion ademas pueden ser:

Directas: Aquellas que generan beneficios
ambientales, sociales y econdémicos de
forma directa en el territorio dado su
caracter operacional.

Facilitadoras: Aquellas que facilitan
o potencian la implementacion de las
medidas directas.

En este contexto, se hace necesario analizar e
identificar nuevas alternativas para aprovechar los
recursos financieros pablicos y privados con el fin
de apoyar la implementacion de las medidas de
accion de la ENCCRV, en particular aquellas que son
directas, es decir que consideran acciones concretas
en el terreno como lo son la restauracion, forestacion
y el manejo sostenible del bosque nativo, ya que
actualmente no existen las condiciones optimas
para su desarrollo por fallas de mercado, dificultad
de aplicacion de instrumentos de fomento y por los
altos costos que implica su ejecucion.

El estudio resumido en la presente Nota Informativa
tiene como objetivo evaluar los mecanismos e
instrumentos financieros actuales relacionados
con el sector forestal en Chile y proponer nuevos
instrumentos en una asociacion puablico-privada
para apoyar la implementacion de las medidas de
accion directas de la ENCCRV, con un enfoque que
asegure la sostenibilidad econémica de los bosques
nativos.

Con la finalidad de fortalecer los analisis, el presente
trabajo se realiz6 en estrecha coordinacion con la
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Corporacion de Fomento de la Produccion (CORFO)
dependiente del Ministerio de Economia, cuya mision
es "Mejorar la competitividad y la diversificacion
productiva de Chile a través del fomento a la

2. Metodologia

En primer lugar, se analizan los instrumentos de
fomento CORFO como alternativa de financiamiento
para implementar las medidas de accion directas de
la ENCCRV. Seguidamente, se analizan mecanismos
e instrumentos privados y se analizan y resumen
los resultados de las entrevistas realizadas a
gestores especializados de fondos de inversion
forestales! para determinar su potencial interés y

3. Resultados
3.1.

Existen dos instrumentos basicos de CORFO que
pueden ser utilizados para los propositos que
contempla la ENCCRV: Las coberturas de crédito y
los fondos de inversion forestales.

Coberturas

Las coberturas corresponden un instrumento que
permite mitigar el riesgo que un intermediario
financiero enfrenta al otorgar un crédito y, por lo
tanto, le permite reducir las provisiones que debe
enterar por dicha operacion. Es decir, no constituyen
un instrumento de financiamiento.

Dentro de la suite de instrumentos financieros de
CORFO, destacan las coberturas asociadas a los
programas FOGAIN y PROINVERSION, mayormente
utilizados para promover inversion y capital de
trabajo.

Las coberturas CORFO estan destinadas a garantizar
a los intermediarios financieros que otorgaron
operaciones de crédito a empresas 0 personas
naturales con giro comercial (beneficiarios), el pago
de un porcentaje del saldo insoluto de la deuda en
caso de no pago por parte del solicitante del crédito.

inversion, la innovacion y el emprendimiento,
fortaleciendo ademas, el capital humano y las
capacidades tecnologicas para alcanzar el desarrollo
sostenible y territorialmente equilibrado”.

compromiso con la ENCCRV. En una tercera etapa
se analiza, desde una perspectiva de la demanda
potencial de reducciones y absorcion de carbono
forestal verificadas, las posibilidades de trabajo con
sectores que podrian enfrentar una regulacion de
sus emisiones de GEI. Finalmente se presentan las
conclusiones generales del trabajo.

Instrumentos de fomento CORFO relevantes a la ENCCRV

Este porcentaje varia seglin cada programa de
cobertura, pero en general se encuentra en el rango
del 40-50%, y en ciertos casos especiales puede
aumentar a 80-90%.

La logica de este instrumento es que al reducir el
riesgo enfrentado por parte de la entidad financiera
respecto al beneficiario -dado que parte del
eventual costo de no pago es asumido por CORFO-,
se reducen las barreras para que la primera otorgue
el financiamiento crediticio.

¢Quiénes pueden acceder al beneficio?

Basicamente empresas privadas (persona juridica o
persona natural con giro), que produzcan bienes o
servicios que cuente con un crédito? otorgado por
un Intermediario Financiero que opere el programa
de la cobertura, que la haya evaluado y que esté en
la categoria de Pequefia y Mediana Empresa (PYME)
(es decir, con ventas de hasta 100.000 UF3 al afo
(excluido el IVA). En algunos casos excepcionales,
CORFO ha ampliado esta definicion de PYME hasta
niveles del orden de 600.000 UF anuales.

@

1 Forest Investment Associates, Folium Capital y Global Forest Partners.

2 0 leasing (sistema de arrendamiento de bienes de equipo mediante un contrato en el que se prevé la opcion de compra por parte del arrendatario.
3 UF: unidad de fomento: es una unidad de cuenta usada en Chile, reajustable de acuerdo con la inflacion. Su codigo ISO 4217 es CLF. Fue creada
durante el gobierno del presidente Eduardo Frei Montalva, mediante el decreto 40 de 1967, del Ministerio de Hacienda. Su finalidad original era la
revalorizacion de los ahorros de acuerdo con las variaciones de la inflacion, permitiendo que el dinero ahorrado en bancos y cajas mantuvieran su
poder adquisitivo. Posteriormente, su uso se extendio al sistema crediticio. Al 22 de noviembre de 2017 su valor asciende a 26.688,51 CLP.



En caso de tratarse de una empresa emergente, hay
especial foco a las proyecciones de ventas, y en tal caso
se limita a las 100.000 UF al afio.

¢Qué se financia con estas coberturas?

Inversiones en activos fijos, insumos, infraestructura y
financiamiento de capital de trabajo*.

¢Como opera?

El representante de la empresa debe acercarse a
cualquier Intermediario Financiero (bancos, cajas de
compensacion, leasings, factorings, etc.) que trabaje con
CORFO y consultar por las Coberturas CORFO disponibles
y como éstas podrian apoyar la obtencion de un crédito.

La institucion financiera realizard una evaluacion
comercial de la empresa e indicara qué porcentaje
de préstamo cubre la garantia. El empresario puede
comparar estas alternativas (tasa, garantias requeridas
y plazos del crédito) y optar por la institucion financiera
que le ofrezca las mejores condiciones.

Como CORFO no establece una relacion crediticia directa
con los beneficiarios de sus coberturas, sino que opera a
través de intermediarios financieros, éstos seran quienes
gestionen la garantia, y son estas mismas instituciones
financieras quienes le indicaran al representante de
la empresa los documentos que se deben presentar, y
dado que cada intermediario posee sus propios criterios
de evaluacion, la decision de aprobacion o rechazo no
involucra a CORFO.

Tabla 1. Sugerencias para mejorar el acceso a instrumentos.

2. Metodologia |

Aplicacion del instrumento al sector forestal

En general, la problematica que pequenos propietarios
forestales enfrentan para obtener financiamiento para
plantaciones tienen que ver con la poca liquidez de la
inversion por un largo periodo de tiempo (los plazos de
maduracion del bosque es de mas de 18 a 20 anos, plazo
muy superior al disponible en la oferta crediticia actual).

Dado lo anterior, al no contar con créditos para proyectos
forestales, este instrumento es de nula aplicacion
efectiva para efectos de la cadena de valor primaria del
sector forestal, pues el pequeio propietario de terrenos
de aptitud forestal no accede a financiamiento en la
banca, por lo que no “existe el crédito a ser coberturado
por CORFO”".

Las razones de lo anterior, es decir, las causas que
dificultan para acceder a créditos en el sistema financiero
se resumen como sigue:

* Largos plazos de maduracion del bosque

° Falta de posicionamiento del mercado de madera
nativa

* Problemas con los titulos de propiedad
* Problemas de valoracion de los predios
* Ausencia de otros activos (productos) de respaldo

Algunas sugerencias para mejorar el acceso a este
instrumento corresponden a aquellas desarrolladas en
la Tabla 1.

1. Plazos de maduracion del bosque (i) Mercado de carbono forestal y esquema de pagos por resultados de REDD+y de
pagos por servicios ambientales (PSA) podrian proveer liquidez temprana.

(i) Disefio de modelos de negocio a nivel de paisaje.

(iii) Incentivos al mercado de compensaciones ambientales.

3. Resultados

2. Falta de posicionamiento del mercado de (i)
madera nativa

Involucrar a las grandes empresas forestales por economia de escala.

(i) Trabajar con CORFO en el disefio de “garantias” de madera nativa

3. Problemas con los titulos de propiedad

Es un problema estructural del sector, validado para todos los instrumentos de apoyo, y
por ende supera los limites de estas propuestas especificas. No obstante, en la ENCCRV
se considera una medida de accion facilitadora denominada “Ajustes para la inclusion de
propietarios con escasa seguridad juridica de tenencia de la tierra”; la que de llevarse a
cabo ayudaria sustancialmente a superar esta barrera.

4. Problemas con la valoracion de predios (i) Las soluciones expresadas en 1y 2 ayudan a resolver el tema.

(i) Alguna institucion pablica afin podria establecer fondos de coberturas permanentes.

usencia de otros activos de respaldo 1.y 4.ii son elementos complementarios para hacerse cargo de estas restriccion.

@

4 Se entiende por capital de trabajo al capital necesario para cubrir necesidades de la empresa a tiempo; una empresa para lograr seguir en marcha
necesita de recursos para cubrir insumos, materias primas, pago de mano de obra, compra de activos fijos, pago de gastos de operacion, etc.
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Fondos de Inversion Forestal

Dado que los plazos de retorno y acceso a liquidez
del negocio forestal exceden las posibilidades que
en Chile ofrece el mercado del crédito de largo plazo,
la opcion disponible es la estructuracion de fondos
de inversion. A partir del modelo de promocion de
apoyo al desarrollo de fondos de capital de riesgo,
CORFO decidioé implementar un programa especial
para el sector forestal. Entre los antecedentes que
dieron origen al mismo se encuentran:

e A partir del quehacer del Programa Estratégico
Industrial de la Madera® los participantes han
priorizado la necesidad de contar con nuevas
herramientas que permitan aumentar la tasa de
forestacion de Pino radiata, dado el alto valor
que genera el encadenamiento productivo de la
mediana y pequefa industria del aserrio, clave
en el objetivo de aumentar la penetracion de la
madera en el sector construccion.

* Asimismo, la falta de incentivos adecuados ha
retardado el desarrollo del sector de plantaciones
dendroenergéticas, asi como el manejo forestal
sostenible de los renovales de bosque nativo,
todos los cuales permiten aumentar larentabilidad
de los propietarios agro-forestales en la meso-
region del Maule a Los Rios.

* Los graves incendios forestales ocurridos en el
verano de 2017 en la meso-region, afectaron
a mas de 100 mil hectareas de plantaciones
forestales de pequefios y medianos propietarios,
particularmente en las regiones de O'Higgins,
Maule y Biobio. Estas plantaciones forestales
fueron establecidos en su gran mayoria con el
doble objetivo de detener la profunda erosion
de los suelos -afectados por practicas agricolas
intensivas en el pasado- y de constituirse en un
activo productivo para la pequefa propiedad
campesina.  Los incendios acentlan las
restricciones de abastecimiento de madera de
alta calidad que enfrenta la PYME maderera.

e La ausencia de otros mecanismos de fomento,
determind que CORFO decidiera expandir el
ambito de la aplicacion de estos fondos a toda
la cadena de valor forestal, incluyendo bosques
nativos, proyectos con comunidades, zonas
rezagadas y otros.

Programa fondo forestal de CORFO

El programa de financiamiento a los Fondos de
Inversion consistira en el otorgamiento de una
linea de crédito, con un plazo de hasta 30 afos, y
en una relacion base de 2:1 respecto de los recursos
privados aportados al fondo (ésta puede ampliarse a
3:1 en ciertos casos calificados).

Se ha estimado necesario recurrir a este tipo de
instrumento financiero dadas las caracteristicas
de montos involucrados, asi como también el
horizonte de desarrollo que tienen los activos
subyacentes, fomentando la participacion de
nuevos inversionistas en este sector mediante una
estructura de aportantes diversificada.

Objetivos de este Programa

El Programa esta destinado a fomentar la creacion de
fondos de inversion que permitan el financiamiento
y desarrollo de proyectos de forestacion en terrenos
de Aptitud Preferentemente Forestal (APF), en
especial en las areas afectadas por los incendios
forestales de la zona centro-sur del pais, para
proyectos de recuperacion productiva y ambiental
de bosques; en las tierras indigenas reguladas por
la Ley N°19.253 Ley Indigena; en bosque nativo
susceptible de recuperacion via manejo silvicola
sostenible; y en las Zonas Rezagadas definidas por el
Ministerio del Interior y Seguridad Pablica®.

Para ello, se busca que los Fondos de Inversion
utilicen los recursos disponibles para invertir
en pequefas o mediana empresas dedicadas al
desarrollo de proyectos de forestacion o manejo
forestal sustentable en el territorio de Chile, en
predios pertenecientes a los beneficiarios finales
(propietarios de menos de 400 ha), en formatos de
usufructos’ -no compra de tierras-.

CORFO ofrece financiamiento de largo plazo a
los Fondos dispuestos a invertir en empresas con
las caracteristicas definidas en las presentes
normas y cuyas administradoras® se comprometen
a involucrarse activamente en la gestion de las
empresas receptoras de los recursos, asi como a
identificar a los beneficiarios finales y disefar los
contratos. EL monto maximo de la linea de crédito

@

5 Mas informacion disponible en: http//www.corma.cl/corma-al-dia/nacional/programa-estrategico-industria-de-la-madera

6 Mas informacion disponible en: http//www.zonasrezagadas.subdere.gov.cl/files/Documento-Pol%C3%ADtica-Publica-Mayo-2017.pdf

7 Elarticulo 764 del Codigo Civil chileno establece que “El derecho de usufructo es un derecho real que consiste en la facultad de gozar de una cosa
con cargo de conservar su forma y substancia, y de restituirla a su duefio, si la cosa no es fungible; o con cargo de volver igual cantidad y calidad del

mismo género, o de pagar su valor, si la cosa es fungible”.

8 Las administradoras de fondos de inversion son las entidades que manejan los recursos financieros del fondo y tienen responsabilidad fiduciaria
respecto a las inversiones que se realizan. Son ellas quienes proponen los proyectos de inversion a los aportantes.


http://www.corma.cl/corma-al-dia/nacional/programa-estrategico-industria-de-la-madera
http://www.zonasrezagadas.subdere.gov.cl/files/Documento-Pol%C3%ADtica-Publica-Mayo-2017.pdf

podra ser de hasta USD 30 millones. Para efectos de
lo dispuesto en Programa, seran empresas elegibles
para invertir los recursos del Fondo aquellas:

e Cuyo patrimonio no exceda las UF 50.000 al
momento de la primera inversion concretada con
recursos del Fondo.

» Que no hayan transcurrido mas de 36 meses desde
la emision de la primera factura boleta de ventas o
servicios, al momento de la solicitud del desembolso
de la linea de crédito de CORFO. para materializar la
inversion del Fondo en la empresa.

* Deberan tener como objeto social exclusivo el
desarrollo de proyectos de caracter forestal.

Los Fondos deberan expresar en su solicitud: (a) el
monto de la linea que solicitan; (b) la razdn deuda
CORFO/Capital propuesta, con un maximo de 2:1. EL
Fondo tendra derecho a solicitar al CCR (Comité de
Capital de Riesgo de CORFO) un aumento del monto
de la linea hasta en un 50% de la linea vigente
al momento de la solicitud, cuando se hubieren
invertido mas del 70% de la linea de crédito
aprobada originalmente, en beneficiarios definidos
como comunidades indigenas, propietarios de
bosque nativo para ser sujeto de manejo silvicola y
propietarios en zonas de rezago.

Esta orientacion de las inversiones también debera
presentarse en la propuesta inicial al momento de
la postulacion del fondo, y debera estar reflejada

en la politica de diversificacion del Reglamento
Interno, al momento de ser presentada al CCR para la
aprobacion del otorgamiento de la Linea de Crédito.

La politica de diversificacion del Fondo, debe
establecer que, del total de hectareas atendidas por
las empresas en que invierta el Fondo de Inversion,
como maximo un 50% podra destinarse a predios
relacionados a beneficiarios definidos en el numeral
2.1, literal e) del reglamento del Programa, es decir,
“otros propietarios que sometan sus predios a Planes
de Forestacion y Plan de Prevencion de incendios
aprobados mediante Resolucion de CONAF”; asi
como un maximo de 30% de los recursos de la linea
de crédito para compra de vuelos forestales.

Ecosistema de Fomento Propuesto

En la bldsqueda de mejorar las probabilidades de
éxito de este instrumento, se presentd tanto a
pequefios propietarios (potenciales beneficiarios
del programa) como a Administradoras de Fondos
de Inversion; de forma de levantar los puntos que
éstos consideran como relevantes para maximizar el
impacto de estos fondos y, por lo tanto, proponiendo
otras “partes y piezas” que mas alla del Fondo
Forestal, pueden maximizar el impacto de éste.

Es importante recalcar que el foco de las
presentaciones anteriores estuvo fuertemente
dirigido a la reforestacion productiva post-incendios
con Pino radiata y a comunidades indigenas, no a
manejo o reforestacion nativa (Figura 1).

3. Resultados
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CORFO

300 (max)

Inversionistas del fondo

100

CORFO materializa desembolsos contra inversiones
aprobadas efectivas. Se debe colocar al menos 60% de
los recursos del fondo al ario 5 de existencia del mismo.

A menos que se trate de un inversionista que agregue a otros (e.g. Fondo
de pensiones extranjero), deben ser al menos 4, aportando 10% del capital
cada uno, y ninguno concentrando mds del 50% del total. Para el mdximo
nivel de leverage respecto al préstamo de CORFO (3:1) y el tope que éste
define por fondo (30 US$ M), se necesitan entonces 10 US$ M de aportes.

Inversiones se canalizan tipicamente en una o mds SpA
(sociedad por acciones), que es la que realiza los contratos de
usufructo con los propietarios de terrenos

Administradora
de Fondos

Para que se verifique el mdximo nivel de leverage de CORFO
respecto a los aportes totales (y la minima tasa de interés del
préstamo, esto es 2.5% anual en USD), al menos el 70% de las
inversiones deben estar concentradas en las lineas prioritarias
definidas en el reglamento (e.g. Manejo de bosque nativo,
desarrollos en alianzas con comunidades indigenas, etc.)

SpA 1

Figura 1. Ejemplo programa CORFO.

Respuesta de actores privados a las posibilidades del Fondo

(1) Administradoras de fondos de inversion®

Dado que el modelo de este Programa se basa
en las experiencias probadas de Fundacion Chile
con el desarrollo de la securitizacion forestal y
posteriormente con la creacion del fondo Lignum?,

los actores en general coinciden en que desde
el punto de vista teorico, no existen reparos a la
iniciativa. A nivel de los aspectos a destacar, tanto
positivos como negativos, se resumen en la Tabla 2.

Tabla 2. Aspectos destacables.

Aspectos positivos Aspectos negativos

Prohibicion de comprar suelos, solo

12

esquemas de usufructo

Se hace cargo de la demanda “politica” de
no acrecentar los problemas derivados de la
concentracion de la propiedad de la tierra. Brasil
y Colombia lo aplican

Parte importante de la rentabilidad de
las TIMO"! se deriva de la apreciacion de
los bienes raices en el tiempo

Falta de liquidez en proyectos de
reforestacion

Abre un nicho para posibles transacciones de
carbono forestal

Complejo. El perfil de los inversionistas
es adverso a negocios sin flujos
tempranos

Posibilidad de expandir el instrumento a
manejo de bosque nativo

Especialmente relevante para inversionistas
extranjeros, para quienes la liquidez de corto-
mediano plazo es un factor relevante en sus
inversiones.

En las condiciones actuales, no hay rol
subsidiario de las grandes empresas, y
ello puede ser un factor de riesgo

Disponibilidad de costo de crédito de
menor valor a nivel internacional

Aumenta las alternativas de financiamiento a
través de la inversion privada

La deuda es subordinada al pago
prioritario de la CORFO

]

9 Se contacto a AssetChile, BICE, Atacama Invest

10 Mas informacion disponible en: http://www.assetchile.com/es/el-fondo-de-inversion-forestal-lignum/

11 TIMO: Organizaciones de Gestion de Inversion en Madera, siglas en inglés


http://www.assetchile.com/es/el-fondo-de-inversion-forestal-lignum/

3. Resultados

(2) Propietarios de predios forestales

Se realizaron consultas a propietarios afectados por y de la Provincia de Arauco de la Region del Biobio.
los incendios forestales en el verano de 2017 y a El esquema general que se les ha presentado se
comunidades indigenas de la Region de la Araucania resume en la Figura 2.

Aportes privados

_w (inCIuye PYMES) CORFO
. 2

FONDO DE INVERSION

1o FORESTAL INCLUSIVO

Fondos de Carbono
o 8
| Propietarios de Grandes empresas Industria maderera

Mercado Financiero

terrenos o plantaciones forestales MPM

CONAF hace el levantamiento de interés de los propietarios forestales

CORFO genera opcion de fuente de financiamiento 2:1 0 3:1

El fondo genera una SpA*? para invertir, con una administracion forestal especializada

Pagos de usufructos y compartimiento de la(s) cosecha(s) con los propietarios forestales

La experiencia muestra que la mayor parte del flujo de madera aserrable va a la PYME maderera
Empresas otorgan la opcidn de vender la madera y contratos de administracién a costo marginal.
Administracion predial (proteccion contra incendios, vigilancia, intervenciones Sanitarias)
Posibilidad de securitizar los flujos con los contratos y plantaciones establecidas

Complemento de ingresos con la eventual transaccién de carbono forestal

10 CONAF a futuro puede volver a proporcionar subsidios a los propietarios

VO NN A WONR

Figura 2. Esquema de inversion.

Los propietarios afectados por los incendios, en incorporar a los predios de baja productividad?®,
general, han expresado a los extensionistas que estan Para el caso de comunidades indigenas, se han
dispuestos a participar de un esquema de este tipo. identificado alrededor de cuatro mil hectareas de

Desafortunadamente, alrededor de la mitad de ellos terrenos y mas de once mil hectareas de renovales
no podrian participar en la practica, ya que la calidad de bosque nativo, donde las comunidades estarian
de sus terrenos es muy baja y las exigencias de dispuestas a participar de un esquema de este tipo.
rentabilidad de los fondos forestales hacen inviable

(<]

12 Sociedad por acciones

13 Para forestacion con Pino radiata (la mejor opcion en el caso de terrenos de baja productividad), el “punto de corte” esta alrededor del indice de
sitio 24
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Propuesta para CONAF

La articulacion de una iniciativa de este tipo es
compleja  (requiere  conocimiento  financiero,
forestal, de sustentabilidad y asociatividad) y el
mercado no opera en estas condiciones de costos de
transaccion y asimetrias de informacion, aun cuando
la rentabilidad sea alta. Dado eso, se estima clave
un rol activo de CONAF para aprovechar el potencial
de este instrumento, recomendandose contar con lo
siguiente:

Contar con un articulador de la iniciativa:

Tal como se hizo cuando se desarrolldo la
securitizacion forestal en Chile, se requiere un
articulador que trabaje alrededor de un aio armando,
en conjunto con CONAF, las distintas componentes
de la formacion de este fondo.

CONAF gestiona aportes al fondo:

En caso de apalancarse recursos de fondos
internacionales, se podria considerar que una
proporcion de estos recursos se aporte a la
constitucion del capital del fondo. Como se pretende
generar una cierta recursividad en el tiempo -
que mas y mas fondos se generen-, y dado que un

requerimiento de CORFO es que al menos cuatro
aportantes inviertan al menos el 10% de los aportes
privados cada uno en el fondo, y que apalancados 3:1,
este primer fondo se constituya con USD 40 millones,
se propone que este aporte sea del orden de USD 5
millones (otra de las restricciones de CORFO es que
ninguno de los aportantes represente mas del 50%
de los aportes comprometidos). Otra de las tareas
del articulador descrito precedentemente es la
blsqueda de otros tres aportantes adicionales.

Rol de CONAF para el levantamiento de los
interesados:

El costo de transaccion de levantar propietarios
interesados en participar es enorme. Tal como hoy
se ha hecho bajo el alero del IFI de Securitizacion
Forestal, hay que disponer de un ndmero de
extensionistas que “levanten la demanda” vy
que comprometan en un documento formal, su
disposicion a participar bajo ciertos términos
generales. Sin esto, no hay viabilidad posible para
un fondo de esta naturaleza. Ello puede ser con
capacidad adicional contratada de profesionales
0 integrando este requerimiento dentro de sus
contratos de extension -opcion recomendada-.



¢Qué es REDD+?

REDD+ representa los esfuerzos de los paises para reducir las emisiones derivadas de la deforestacion
y la degradacion de los bosques, y fomentar la conservacion, la gestion sostenible de los bosques y la

mejora de las reservas forestales de carbono.

Formalizar un mecanismo de pago de las
reducciones y absorciones de carbono forestales:

Segln lo dispuesto en el Sistema de Distribucion
de Beneficios (SDB)** de la ENCCRV asociados a
esquemas de Pagos por Resultados del enfoque
REDD+ los propietarios no obtendrian pagos
pecuniarios, sino aportes valorizados que reducen
la inversion temprana. Pero, como se requiere
solucionar dos problemas criticos: (1) la falta de
garantias de los pequefos propietarios forestales y
(2) la disponibilidad de un flujo temprano de ingresos
para asegurar una liquidez financiera minima del
fondo, una opcidon a explorar es complementar los
Pagos por Resultados de REDD+ con mecanismos
internos de compensacion (off-set) donde se generen
transacciones de carbono con sectores privados
principalmente de emisiones. Lo anterior no tiene su
justificacion porque esa fraccion constituya un flujo
financiero muy relevante, sino que ayuda a generar
un activo prendable, y porque los gestores de
fondo necesitan demostrar inyecciones de liquidez
provenientes del negocio en horizontes menores a
8 anos.

Arreglo con las principales empresas forestales:

Establecer un acuerdo con las grandes empresas
de manera de asegurar la venta de la madera y la
disponibilidad de un flujo estable en el tiempo.
El punto critico aqui es, al menos, alcanzar un

3.2.

Esta seccion se centra en:

i. Caracterizar mecanismos financieros existentes
(o disponibles) que son de frecuente uso en los
sectores forestal y ambiental.

ii. Proponerinstrumentos de mercado e instrumentos
financieros (asociaciones pablicas, privadas y/o

@

Y

compromiso, como por ejemplo establecer opciones
de venta estables para la madera, para que las
empresas faciliten la cadena de comercializacion
y la pongan a disposicion de los actores de menor
tamafio (en este caso agrupados bajo la figura del
fondo).

Subsidiariedad:

Un fondo de este tipo seria rentable en las
operaciones de manejo silvicultural de renovales de
bosque nativo y tendria retornos muy modestos en
los programas de reforestacion o enriquecimiento
con especies nativas, por lo que se sugiere una
formalizacion de un esquema de “valor compartido”*®
que permita viabilizar las inversiones en los segundos
con los retornos marginales de los primeros.

Rol de ciertos aportantes:

Para el primer fondo de este tipo se sugiere
intentar atraer capital de la Corporacion
Financiera Internacional (IFC, siglas en inglés)
del Banco Mundial, los que tienen un rol activo
en la gobernanza y la calidad operacional de lo
que se realiza, y porque un esquema exitoso sera
comunicado a nivel internacional de manera efectiva
por ellos, lo que permitira atraer a futuro a otros
actores institucionales relevantes para replicar la
experienciay ampliar la escala de las intervenciones.

Otros instrumentos disponibles a nivel internacional

pUblico-privadas) para apoyar la implementacion
de las medidas de accion directas de la ENCCRV.

iii. Analizar las cadenas de valor/mercados a ser
promovidos para incorporar los productos
y subproductos forestales resultantes de la
implementacion de las medidas de accion de la
ENCCRV y las barreras para su desarrollo.

14 Documento disponible en: https/docs.wixstatic.com/ugd/902ale_b96961bc00a5468c8cb25f1b455b5000.pdf

15 Shared value: propuesta de los autores Porter y Kramer para mejorar la insercion social del capitalismo, cual es la creacion de valor no s6lo para
beneficio de la empresa, sino también de otros actores relevantes (https:/hbrorg/2011/01/the-big-idea-creating-shared-value).

3. Resultados

15


mailto:https://docs.wixstatic.com/ugd/902a1e_b96961bc00a5468c8cb25f1b455b5000.pdf?subject=
https://hbr.org/2011/01/the-big-idea-creating-shared-value
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3.2.1. Mecanismos financieros existentes en el sector forestal y/o ambiental

Por lejos, los dos mecanismos mas utilizados en
este campo a nivel internacional son los aportes de
las llamadas TIMOs y la securitizacion de los flujos
madereros y ambientales de los activos forestales.

TIMOs

Los anos 80 vy principios de los 90 fueron,
principalmente en EE.UU, tiempos caracterizados
por las “compras apalancadas” (vehiculos financieros
en base a alta proporcion de deuda), que se
utilizaban para realizar adquisiciones hostiles (es
decir, no solicitadas por los administradores de las
empresas “atacadas” para un cambio de propiedad).
Las empresas forestales se constituyeron en
objetivos altamente apetecidos, ya que las tierras
maderables, propiedad de estas companias eran
activos severamente infravalorados. Esto debido a
que hasta la llegada de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (IFRS, siglas en inglés), los
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados
(US-GAAP, siglas en inglés) en EE.UU obligaban a la
contabilidad a considerar que los arboles, como
activo, no crecian.

Las grandes empresas estadounidenses de
productos forestales, tales como International Paper
y Rayonier, preocupadas por la posibilidad de una

compra hostil, disenaron una estrategia preventiva.
Estas empresas integradas (desde el recurso forestal
hasta las instalaciones de procesamiento industrial
e incluyendo las tiendas de distribucion minorista)
decidieron dividir los activos forestales en una
sociedad limitada, listada por separado en la bolsa
de valores. Con esto, los inversionistas hostiles
ya no eran capaces de comprar las acciones que
incluyeran el patrimonio boscoso casi de forma
gratuita. La estrategia sefalada fue complementada
ademas con esquemas intrincados de evaluacion y
operacion.

A partir de ahi se desarrollaron las TIMO, que
adoptaron su idea general de funcionamiento del
sistema de préstamos agricolas, ya que desde la
postguerra (Segunda Guerra Mundial), la mayoria de
las granjas estadounidenses tenian tierras forestales
asociadas con las tierras de cultivoy los prestamistas
consideraban a los arboles como parte de los activos
de garantia de las granjas.

El éxito de las operaciones de capital privado de los
prestamistas estimuld la participacion de grandes
companias de seguros, que necesitaban un lugar
donde invertir las primas de los asegurados para
generar rentabilidades de largo plazo. Por lo tanto,
las compafias fiduciarias comenzaron a involucrarse,



manteniendo a los bosques como un activo valioso,
qgue comenzaron a ofrecer a terceros. Esto promovio
el desarrollo de muchas TIMO a partir de la década
de los 90.

¢Cual era el incentivo para vender a las TIMO? Las
empresas integradas de productos forestales en
los EE.UU. eran altamente intensivas en capital y
exhibian retornos consistentemente bajos (menos
del 4% anual en un promedio mévil de dos décadas),
por lo que el mercado financiero comenzd a
presionarlas para monetizar sus stocks maderables.
Los activos forestales estaban infravalorados no
solo porque los US-GAAP no reconocian el valor del
crecimiento de los arboles, sino también porque las
empresas forestales consideran a dichos activos
como una fuente continua de abastecimiento de
madera a largo plazo, y por ende no tomaban en
cuenta el factor de apreciacion del valor real de la
tierra.

¢Cual era el atractivo para invertir en esta clase
de activos? La tenencia de bosques se considera
en EE.UU. como activos de muy bajo riesgo, lo que
brinda una gran base de diversificacion de beneficios.
Ello llevo a que muchas compaiiias e inversionistas
institucionales (compaiias de seguros y fondos de
pensiones) invirtieran en bosques y plantaciones
comerciales.

@

Otra razon para el crecimiento de la inversion de
activos forestales es que constituyen una barrera
para la inflacion inesperada, ya que al igual que
la tierra, son activos cuyo valor aumenta con la
inflacion (indexacion) en lugar de permanecer
estancados como otros tipos de inversiones.

Adicionalmente, se generd una demanda significativa
de inversion debido a la Ley de Seguridad de Ingresos
de Jubilacion para Empleados (ERISA, siglas eninglés)
en los EE.UU., que requeria esquemas diversificados
que fueran aceptables para los reguladores en
términos de diversificacion, y las tierras y bosques
madereros cumplian tal condicion, por lo que se
convirtieron en activos altamente deseables.

Es necesario sefalar, ademas, que la compra de
activos forestales se popularizd enormemente por
el tratamiento fiscal de los ingresos generados
por ellos mismos, ya que el IRS* establece una
preferencia impositiva sobre las ganancias de
capital para las personas o sociedades de inversion
de individuos (esto se traduce en un impuesto del
15% si la persona posee arboles, comparado a un
impuesto del 35% sobre el ingreso neto de las
empresas de productos forestales).

Una razon final para un aumento en la demanda
de recursos forestales fue que las reglas sobre

16 E| equivalente al Servicio de Impuestos Internos en Chile.

3. Resultados
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Fideicomiso de Inversion inmobiliaria (REIT)Y fueron
modificadas. Cuando se descubrié que un activo
forestal se podia poner en un REIT, la adquisicion de
bosques aumentd drasticamente (anteriormente,
los REIT inclutan inversiones tales como edificios de
oficinas comerciales o centros comerciales). Dado
que los REIT no estan sujetos a impuestos, cuando las
empresas pusieron sus activos forestales en un REIT,
pasaron de pagar impuestos del 35% sobre todos
los ingresos que ellos generaban a una situacion de
exencion total.

Securitizacion

La securitizacion es el disefio de instrumentos
financieros (tipo bonos de renta fija o variable)
respaldados por flujos provenientes de activos
de distinta naturaleza (en el caso forestal puede
corresponder a los flujos derivados de la venta
de activos madereros en el tiempo). Lo anterior se
perfecciona a través de una compra a término del
activo por parte de un patrimonio separado que
a su vez lo financia con el bono de oferta pablica
colocado en el mercado.

Los activos securitizables tipicamente son: (a) Letras
hipotecarias y mutuos hipotecarios; (b) Contratos de
arrendamiento con promesa de compraventa y sus
respectivas viviendas; (c) Créditos y derechos sobre
flujos de pago emanados de obra piblica, de obra de
infraestructura de uso piblico, de bienes nacionales
de uso plblico o de las concesiones de estos bienes
u obras (los peajes por ejemplo); (d) Otros créditos
y derechos que consten por escrito y que tengan el
caracter de transferibles, y (e) Derechos sobre flujos
de pago.

El requisito basico para la securitizacion es que en
el acto en que se transfieran los activos (flujos) a
securitizar, &stos no deben estar afectos a embargos,
gravamenes o prohibiciones de ningdn tipo, como
tampoco de medidas judiciales restrictivas del
dominio. Como se trata de un instrumento de deuda,
las inversiones estaran sujetas a las condiciones
de riesgo del pais, lo que dificulta el uso de este
instrumento en paises subdesarrollados. Si la
rentabilidad de los flujos de los activos forestales
por ejemplo es del 6%, y la tasa de riesgo pais es

@

2,19% (caso colombiano), la tasa libre de riesgo es
1,5%, el costo de administracion financiero es 1%
anual, y el costo de administracion de los activos
forestales es 2%, entonces no es posible imaginar
una estructuracion de un vehiculo de deuda que sea
rentable en tales condiciones.

Para asegurar los flujos en el caso forestal, se
necesita:

a. Mercados profundos para la venta de la madera
que se genera en el tiempo: Esto desincentiva
cuando se trata de especies desconocidas
0 nuevas a nivel comercial. En el caso de las
experiencias desarrolladas en Chile, se trato de
Pinus radiata y Eucalyptus globulus, donde las
grandes empresas forestales otorgaban una
opcion put'® que permitia asegurar un precio
equivalente al promedio de sus ventas y compras
de trozos pulpables y aserrables en el mercado
de terceros.

b. Seguridad del volumen a comercializar:
Se debe conocer con precision el volumen
disponible a vender en cada instante del
tiempo, por lo que se requieren funciones de
volumen comercial probadas. En las primeras
experiencias en Chile, las grandes empresas
forestales -si era silvicultura de la misma calidad
que la aplicada por ellos y las mismas especies y
zonas de establecimiento-, aseguraban un 90%
del volumen estimado por los simuladores de
crecimiento (es decir, si el volumen era inferior,
ellos asumian la pérdida de diferencia).

c. Seguros contra incendios y plagas: Para
minimizar el riesgo de eventos naturales o
provocados que no permitan cumplir con los
volimenes comerciales estimados. En la mayor
parte de los paises del continente no es posible
obtener hoy una prima de seguros para activos
forestales.

d. Administracion profesional a costo conocido:
Los costos de administracion del patrimonio
forestal deben ser conocidos y estables en el
tiempo, por lo que los administradores deben
tener un respaldo probado en este campo.

17 Real Estate Invesment Trusts, cuyo objetivo es que las inversiones a gran escala en bienes inmuebles fueran accesibles también a los pequefios

inversores.

18 Una opcion de venta (u opcion put) da a su poseedor el derecho -pero no la obligacion- a vender un activo a un precio predeterminado hasta una
fecha concreta. El vendedor de la opcion de venta tiene la obligacion de comprar el activo subyacente si el tenedor de la opcion (comprador del

derecho de vender) decide ejercer su derecho.



Gestion de procesos

Una version de las posibilidades de securitizacion
tiene que ver con la emision de un “bono verde”. Ello
corresponde a un instrumento tradicional de deuda,
respaldado por flujos de ingresos como los sefalados
precedentemente, pero cuyo eje de financiamiento
esta directamente relacionado con proyectos de alto
estandar ambiental y social. El instrumento debe por
ende seguir los lineamientos de los Principios de
Bono Verde (GBP, siglas en inglés), que son pautas

intermediarios financieros)

Procedimiento

para promover la transparencia y la divulgacion de
la informacién necesaria para evaluar el impacto
ambiental de las inversiones financiadas a través de
un Bono Verde (Figura 3).

La principal ventaja respecto a otros instrumentos
similares es que la tasa efectiva de deuda puede ser
ligeramente inferior (entre 0.05% a 0.1% anual de
diferencia).

3. Resultados

® Declare las categorias de proyectos verdes elegibles (incluidas las inversiones realizadas a través de

e En todas las categorias designadas, identifique claros beneficiarios ambientales que pueden describirse,
cuantificarse y evaluarse, cuando sea factible

Proceso de seleccion
de proyectos

® Describa el proceso de toma de decisiones de inversion que se debe seguir para determinar la elegibilidad
de una inversion individual utilizando los ingresos del Bono verde
® |nforme publicamente sobre las metricas de impacto cualitativo y cuantitativo. La presentacion de informes
agregados es posible si se requiere confidencialidad

® Realice el segmento del producto mediante un proceso interno formal
® Reduzca periodicamente el saldo de inversion a realizar durante el periodo

® De a conocer los tipos previstos de instrumentos elegibles para uso del saldo de los recursos no asignados

Reporte : =
aplicado en su organizacion

® |nforme al menos una vez al aio sobre las inversiones realizadas con los recursos del Bono verde
® |nforme sobre los indicadores de desempefio para medir el impacto de las inversiones

® Mantenga un resumen ejecutivo que refleje las caracteristicas principales de un Bono verde y como se ha

Fuente: Green Bond Initiative

Figura 3. Principios y procesos para bonos verdes.

3.3. Propuesta de instrumentos para apoyar la
implementacion de la ENCCRV

Caracterizacion de las inversiones de las TIMO que operan en Chile*’

Los ambitos destacados corresponden a:

e Liquidez: Salvo uno de ellos (Forest Investment
Associates, FIA), el resto no invierte en proyectos
que no tengan condiciones de liquidez en plazos
de 5-8 afos y que ojala puedan liquidarse en
plazos no superiores a 15 afos.

e La importancia del tamano: No participan en
proyectos piloto o de fondos exploratorios. Lo
que buscan son proyectos del orden de USD 100
millones o mas.

(]

19 Esta informacion se obtiene de entrevistas individuales a los representantes de las principales TIMO con presencia en el pais, las cuales suman una
superficie de plantaciones forestales adquiridas superior a las 75 mil hectareas.
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Especies probadas: Solo uno de ellos ha invertido
marginalmente en bosque nativo, y solo como
condicién para viabilizar una compra mayor.
Asi, todos prefieren concentrarse en especies
conocidas -prioritariamente Pinusradiata, seguido
de Eucalyptus globulus o Eucalyptus nitens-, con
mercados de compra de trozos profundos.

Administracion concentrada: Casi todos operan
con la compaiia (Cambium, cambium.cl), pero en
ciertas actividades estratégicas, la gestion esta
contratada a un operador independiente

Elvalor de la tierra: Parte importante del negocio
de una TIMO se estructura en la apreciacion del
activo suelo (tipicamente 2-3% de crecimiento
anual real), por lo que ellos prefieren negocios
armados donde se haran de la propiedad forestal.
Dado lo anterior, su foco prioritario ha sido
convencer a las principales compaiiias forestales
(Arauco, CMPC vy particularmente MASISA)

® Areas en

que vendan parcialmente sus patrimonios con
contratos preestablecidos de suministro de
materia prima.

conflicto: Algunas de estas
administradoras entienden que el trade-off?° de
inversiones de gran tamano es incorporar algunas
areas en zonas definidas como de conflicto
potencial, y estan dispuestos a incorporarlas
si no representan un porcentaje demasiado
significativo del total, mientras que otras las
rechazan ex ante.

Otros elementos socioambientales: El perfil de
los inversionistas de largo plazo que concurren
a los levantamientos de capital de estas
TIMOs suelen ver favorablemente inversiones
complementarias que tengan beneficios sociales
para las comunidades, y marginalmente para co-
beneficios de conservacion de areas de alto valor
de biodiversidad.

20 Relacion de sustitucion entre dos o mas alternativas
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3. Resultados

3.3.1. Posibilidades de un trabajo conjunto con CONAF y su ENCCRV

S6lo uno de los fondos consultados (Global Forest Partners) tiene experiencia en el area REDD+ y han operado
en el mercado voluntario, con resultados magros (Tabla 3).

Tabla 3. Resumen de condiciones para involucrar a actores claves.

Elementos clave Caracterizacion Criticidad

Seguridad del Mercado El mercado voluntario es de un orden de magnitud inferior al Alta
de los mercados regulados. Estos Gltimos no s6lo establecen
una base de seguridad juridica para la demanda, sino que
crecientemente incorporan previsiones -bandas de precio,
conexion con impuestos, entre otras- que permiten proyectar
con cierta seguridad el escenario de precios del servicio de
sumidero forestal.

Costos de transaccion ElL nOmero de actores participantes eleva mas que Alta
proporcionalmente los costos de administracion de un negocio
fuertemente anclado en el valor de la captura de carbono.

Eventualmente restricciones al tamafo maximo de la propiedad
de los participantes dificulta su implementacion practica para
las TIMOs

Liquidez Proyectos de reforestacion con especies nativas donde el primer Alta
flujo efectivo no puede allegarse antes de ocho afios, dificilmente
seran elegibles para el tipo de inversionistas que concurren a los
levantamientos de capital de las TIMOs

Seguridad de los volimenes a ofrecer Una reforestacion de especies que no tienen solidas bases Media-Alta
de modelacion de crecimiento, constituira una fuente de
incertidumbre que sera fuertemente penalizada en las
proyecciones de disponibilidad de los inversionistas. Dado ello,
los proyectos de “Evitar deforestacion”, representan un escenario
mas seguro de acreditacion de reducciones verificadas/
certificadas

Seguros contra incendios, robo y otras Experiencias como las de AgroSeguros han permitido masificar Media-Alta
eventualidades los seguros forestales a los sectores de pequefios y medianos

propietarios. Sin embargo, estan fuertemente concentrados

en plantaciones forestales comerciales de las especies

tradicionales.

Su problema para incorporar activos forestales nativos pasa por
los problemas de valorizacion de ese recurso y secundariamente
por la localizacion de los mismos (zona en conflicto con
comunidades indigenas estan excluidas).

En base a las condiciones anteriores, el siguiente y las prioridades de politica generales de la ENCCRY,
diagrama(Figura4)ilustralosespaciosdeoportunidad de modo de identificar aquellas areas potenciales de
entre los intereses de los administradores de TIMOs creacion de valor comdn que se pueden desarrollar.
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Especies
de interés

Asociatividad

Areas
geograficas

Figura 4. Diagrama con espacio de oportunidad.

Las condiciones de escala se pueden verificar de dos
formas:Seabreelcasoapodernegociarsinrestriccion
de tamaio con propietarios de predios con bosque
nativo (incluidas empresas forestales); o CONAF
en el marco de la ENCCRV hace el levantamiento -
contratos de opcion- con los pequefos propietarios,
especificando las condiciones de las intervenciones
y el acuerdo econdémico de los arreglos (por ejemplo,
como se repartiran los ingresos de madera y otros
servicios, y como sera el sistema de pagos de
usufructos).

Por efecto de los requerimientos de tamafio que
logran interesar a estos actores, se estima que para

Propietarios Forestales

Mercados de madera
y otros servicios
ambientales

Figura 5. Intervenciones necesarias.

(]

Tamarno
propietarios

—f— ENCCRV

== TIMOs

Liquidez

el caso de predios con bosque nativo para evitar
deforestacion, la superficie minima requerida debe
ser del orden de 100.000 hectareas. Para el caso de
manejo de renovales de bosque nativo, se estima
que el requerimiento minimo de superficie agregada
debe superar las 50.000 ha.

Las condiciones de monitoreo se realizaran en base
al Sistema de Medicion y Monitoreo?! (SMM) de la
ENCCRV y estaran disponibles en forma transparente
para los administradores de fondos de inversiones
a pedido del interesado. Asi, las intervenciones
requeridas se pueden describir segun Figura 5.

Identificar, caracterizar y disponer firma de contratos de
opcion con propietarios forestales

Disponibilizar planes de manejo aprobados por CONAF para
intervenciones propuestas

Generar precontratos que permitan complementar
rentabilidad mds alld del carbono

Viabilizar condiciones para posterior
aseguramiento de los predios con las TIMOs

AgroSeguros

21 Documento disponible en: https.//docs.wixstatic.com/ugd/902ale_f616aaeal7904274a66a133ee39be75b.pdf
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3. Resultados

3.3.2. Analisis de cadenas de valor-mercados

Dejando de lado los servicios de captura de carbono,
las cuatro areas con mercados donde intervenir
para internalizar el valor social de los ecosistemas
boscosos son madera, PFNM, regulacion hidrica y
turismo de naturaleza.

El analisis de cadena de valor-mercado a ser
promovidos para incorporar los productos
y subproductos forestales resultantes de la
implementacion de las actividades de ENCCRV y las
barreras para su desarrollo se describen en Tabla 3, la
cual simplifica las fuentes de valor econémico para
un ecosistema forestal.

Tabla 4. Valores econémicos de los bosques.

Legado
Existencia

Usos directos futuros
Usos indirectos futuros

Conservacion de suelo
Regulacion hidrica
Reduccion polucion
Regulacion microclimatica
Sumidero de carbono

Oferta de madera

Oferta de Productos Forestales No Madereros (PFNM)
Servicios de recreacion

Seleccion genética

Servicios educativos

Habitat humano

Fuente: David Pearce, 1993. Economic Values & the Natural World.

Oferta de madera nativa

Una de las principales deficiencias que se tienen en
Chile para poner en valor el manejo sostenible de
los renovales de bosque nativo tiene que ver con
la profundidad y formalidad del mercado donde se
comercializan los productos de madera nativa. En

nuestro pais se consumen del orden de 15,6 millones
de m? de trozos para producir madera aserrada, pero
de ese total s6lo el 1,4% corresponde a especies
nativas, 227 mil m® (INFOR, 2017). Los especialistas
tratan de homologar las caracteristicas de apariencia
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y de propiedades fisico-mecanicas de las maderas dos mercados significativos: el de la lefa, y la venta
nativas chilenas con hardwoods templados del de metros ruma para la produccion de tableros
hemisferio norte y no entienden por qué los precios tipo OSB%, En el primer caso se tiene un producto
son tan distintos entre ambos(as). La explicacion no que se vende tradicionalmente de manera informal
se encuentra en las propiedades o apariencia de la (ausencia de pago de IVA y baja trazabilidad para
madera, sino en el escaso tamano de mercado y la asegurar origen legal y procedencia de predios con
irregularidad de la oferta chilena. plan de manejo CONAF aprobado). En el segundo
caso, el Gnico productor de este tipo de tableros en
Al consultar con especialistas de retail, ellos indican Chile (Lousiana Pacific) tiene una capacidad limitada
que no hay dudas de las excelente condiciones de para aceptar volimenes incrementales y esta
calidad intrinseca de los productos de madera limitado a las dos locaciones de sus plantas.
aserrada nativa, pero ellos enfrentan severos
problemas de: (a) Abastecimiento estable en el Para el caso de manejo sustentable de renovales
tiempo; (b) Estandarizacion de escuadrias®’; (c) de bosque nativo la madera no s6lo representa la
Mejoramiento de la estabilidad dimensional y (d) principal fuente de ingresos, sino que ademas el
Mejoramiento de la calidad de secado. flujo de ingresos permite asegurar condiciones de
liguidez minima que viabilizan el interés de la mayor
Para el caso de los trozos de menor tamaio parte de los inversionistas interesados en activos
(diametros de ®5-8 y ®10-16/18cm), hoy existen forestales (Tabla 4).

Tabla 5. Flujo de ingresos tipo manejo de renovales.

Periodos (afios) Val. Presente Periodos (afios) Val. Presente

Fuentes de valor

economico

(oo [me [ = | B9 |[oe [oe [ & | ®9¢

Madera Aserrable 440 1.100 1.650 1.569 940 2.350 3.525 3.351
Madera Delgada ¢10-16 140 80 30 194 840 480 180 1.164
Madera Delgada ¢5-8 = = = = 470 470 470 879
PFNM 20 20 20 333 40 40 40 667
Servicios de recreacion - Captura de valor inmobiliario 4,467
= — Sin mercados donde expresar las -
Seleccion genética - . - Sin mercados donde expresar las -
fuentes de beneficio social T— o . T
Servicios educativos = fuentes de beneficio social -
Habitat humano No relevante en el caso chileno = No relevante en el caso chileno =

Conservacion suelo - _

Regulacion hidrica . _ . -
8 Sin mercados donde expresar las -  Copturadode maneraindirectaenel = -

i6 i6 - . = valor inmobiliario identifi n -
Reduccion polucion Aemies ae benaieh sagEl | =1 alo obiliario identificado en el

Regulacion microclima - item “servicios de recreacion | ]

Sumidero de carbono - -
Opci6n uso directo 375 375 375 392 750 750 750 783

Opcion uso indirecto ) - ] -
Sin mercados donde expresar las | Sin mercados donde expresar las |

LEEr CRlEERe fuentes de beneficio social . fuentes de beneficio social -

Valor de Existencia

VALOR TOTAL 2.488 11.311

% Madera/V'T 71% 48%

@

22 Combinacion de las dimensiones -ancho y alto- del corte de una pieza de madera.
23 Oriented Strand board o tableros de fibra orientada




Recomendaciones: desde la intervencion del
Programa de Carbono de la Agencia Alemana de
Cooperacion para el Desarrollo (GTZ, siglas en
aleman) con CONAF y los proyectos asociativos y
de bosque modelo, las recomendaciones para la
valorizacion del recurso maderero son numerosas
y valiosas. El foco aqui no es replicarlas, sino
proveer nuevas, en la logica de reducir las brechas
informacionales, de incentivos o de coordinacion
existentes para viabilizar el interés de fondos
nacionales (financiamiento CORFO) o internacionales
para invertir en proyectos de la ENCCRV. Dentro de
esa linea, las recomendaciones centrales son:

Generar una asociacion estratégica con las
grandes empresas forestales, donde operadores
especializados independientes puedan manejar
sustentablemente parte o la totalidad de su recurso
nativo comercial (mas de medio millon de hectareas
en total, alrededor de 100 mil ha con potencial
productivo inmediato).

¢Cual es el interés en este tipo de propuesta? Hay
tres razones de fondo:

a. Asegurar una disponibilidad sostenible, lo cual
permitiria resolver la preocupacion de las cadenas
de retail, la cual corresponde a disponer de una
oferta no decreciente o irregular en tiendas.

b. Asegurar un precio minimo, dado que las
grandes empresas tienen canales formales de
comercializacion, seria interesante disponer de
una opcion o derecho de venta que permitiera a
los bancos e instituciones financieras cuantificar
las garantias que representan los stocks de
madera nativa, y a los inversionistas evaluar
el flujo de ingresos que representa el manejo
silvicola de los rodales nativos.

]

C. Ayudar a formalizar el mercado “inmobiliario”
nativo, tal cual fue la experiencia inicial de
la securitizacion forestal en Chile, cuando
las grandes empresas estan involucradas, los
inversionistas bajan considerablemente su
percepcion de riesgo. Si ademas hay contratos
de asociacion con ellas, el riesgo percibido del
negocio se asimila al $?* de las grandes empresas
forestales en un portafolio diversificado.

Diversificar la base de los mercados de productos
forestales, el caso mas evidente es el de lamadera de
menor diametro. Cuando se habla a escala industrial,
practicamente la Gnica opcidn disponible hoy en dia
es la venta de metros ruma a Lousiana Pacific para
la produccion de OSB, la cual deja un exiguo margen
para viabilizar el financiamiento del manejo.

El programa IFI Dendroenergia de CORFO ha
identificado varios modelos de negocio vinculados
a la formalizacion del mercado de la lefia seca, y
utilizando secadores industriales en base a energia
solar se logra alcanzar contenidos de humedad del
12-15% a minimo costo de intervencion, lo que
permite evitar el costo de inmovilizacion de capital
del secado natural, y ademas permite competir
adecuadamente con los productores informales?.

¢Qué permite lo anterior? Aumentar en 10 USD/m?
el retorno del metro ruma, lo que es equivalente a
sextuplicar el margen respecto a la venta a Lousiana
Pacific. El caso de los trozos de menor diametro
es aln mas significativo: Incluso cuando no es un
mercado demasiado profundo, la experiencia de
SACOR Forestal?*® con el mercado de los polines
muestra el potencial de productos sin grandes
sofisticaciones, pero que pueden pagar 2,5 veces el
valor del metro ruma.

24 £l coeficiente Beta (B) es una medida de la volatilidad de un activo (una accion o un valor) relativa a la variabilidad del mercado, de modo que valores
altos de Beta denotan mas volatilidad y Beta 1,0 es equivalencia con el mercado.

25 \ler energiainteligente.cl

26 Empresa CORFO, capitalizada el 2017 para solucionar el problema de despeje de predios quemados y comercializacion de trozos (‘aplanando
la curva” de oferta para mitigar en parte el problema de desabastecimiento que enfrentara la MPM (mediana y pequefa industria maderera),
particularmente de la region del Maule, a partir del 2018 y probablemente por mas de una década.

3. Resultados
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Turismo

El analisis no se centra en los tradicionales
beneficios que pueden derivarse de practicas
0 proyectos de turismo de naturaleza. No todas
las areas boscosas tienen el potencial de atraer
visitantes en una escala minima que permita
viabilizar las inversiones y alternativas de
conservacion que se generen. La propuesta apunta
a construir un caso de negocios donde el valor de
cada propiedad no esté determinado GUnicamente
por el flujo de ingresos que genera productivamente
el arreglo de suelo, clima, agua, capital y mano de
obra disponibles para ella, sino que existan pagos
cruzados entre los actores de una misma cuenca
por la provision de ciertos servicios ecosistémicos
que genere una planificacion a nivel de paisaje
(tipicamente captura de carbono, conservacion de
biodiversidad, regulacion hidrica y belleza escénica).

Tal como se senala, no existen a nivel mundial
ejemplos reales entre actores privados con
participacion del mercado financiero. Sin embargo,
el escenario de restauracion forestal requerida
post-incendios, particularmente en el Maule
donde co-existen otras actividades productivas
complementarias (vifedos, productores de olivos,
enoturismo, desarrollos inmobiliarios, etc), vy
donde ademas existen actores de gran tamano
(empresas forestales y vifas), que reducen el
costo de transaccion de los acuerdos, generan
condiciones favorables para desarrollar un primer
proyecto asociativo, financiado por CONAF, que
entre sus Indicadores Claves de Desempefo (KPI,
siglas en inglés) relevantes tuviera los cambios en
las condiciones del acceso al crédito de los actores

de menor tamano, producto de la existencia de
contratos de desempeno cruzados, por ejemplo, por
la provision de servicios de regulacion hidrologica
aguas abajo en una cuenca, o por la conservacion de
la belleza escénica de un entorno.

En este caso, lo que se genera es una valoracion de
todas las propiedades de una cuenca (una suerte
de valorizacion por “denominacion de origen”), que
genera una mayor fuente de garantias para el sector
financiero y para potenciales inversionistas tipo
TIMOs (su modelo de negocios, tal como se sefialo,
se basa en forma importante en la apreciacion del
valor real de los suelos). En la Tabla 6 se resumen los
aspectos econdmicos a considerar.

Tabla 6. Aspectos economicos del modelo agregado.

Area con Plantaciones Forestales 1.000 ha
Area con Vifiedos 1.000 ha
Inversiones 30.000 kUS$
Porcentaje c/baja apropiabilidad 33%

Capital a recuperar a 10 afios 17.729 kUS$
Valor inicial terrenos forestales 3.000 US$/ha
Valor inicial terrenos para vifias 5.000 US$/ha
(Inversion) Forestales + Vinas 199%
(Inversion Forestales) 2985 kUS$
(Inversion Vinas) 14.849 kUS$
Apreciacion requerida forestal 7,1% anual
Apreciacion requerida vina 14,8% anual



Cada caso debe desarrollarse segln sus propias

caracteristicas, pero dado que CONAF es
administrador de areas naturales que pueden
complementar el atractivo de una cuenca, se debiera
pensar en un fondo de inversidon que se centrara en

Regulacién hidrica

dos o tres cuencas, y que materializara inversiones
con logica de valor compartido?. Ello no solo es
viable econdmicamente, sino que legitima todo el
esquema de intervenciones en el territorio.

Es complejo introducir en el esquema regulatorio
actual la posibilidad de modificar las tarifas que
pagan los consumidores por disponibilidad de agua
potable. En realidad, es la propia concesionaria
de estos servicios la interesada en materializar
inversiones que reduzcan la turbiedad en los flujos
de agua y aumenten el caudal en los mismos.

Productos Forestales No Madereros

Considerando lo anterior, la propuesta considera que,
una vez desarrollado un caso por cuenca, se trate
de involucrar a las concesionarias como aportantes
del (los) fondo(s) de inversion que realizaran estas
acciones, no como eventuales pagadores de un
servicio ecosistémico (la complejidad de la medicion
puede ser mas cara que el beneficio mismo que se
busca valorar).

La Fundacién para la Innovacion Agraria (FIA) y
el Instituto Forestal (INFOR) han desarrollado un
estudio donde se detalla el potencial economico
de estos subproductos del bosque nativo. El foco
aqui es destacar que cuando se realizan proyectos
a nivel de paisaje como los detallados en la seccion
de “Turismo”, se genera la posibilidad de diferenciar
la oferta de productos de esa zona con una

(]

certificacion de origen que, incluyendo un adecuado
sistema de trazabilidad, permite a sus compradores
conocer y valorizar el hecho que su consumo ayuda
a reconocer los esfuerzos de conservacion en esa
zona. Un efectivo marketing de productos ‘“con
marca” eleva el valor de los mismos mucho mas alla
de los costos de posicionamiento iniciales.

27 | a primera parte de la rentabilidad es exclusiva para los inversionistas, pero a partir de un umbral, comienza a ser compartida con los participantes

en la cuenca.

3. Resultados
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3.4. Conexion de la ENCCRV con sectores

potencialmente regulados

Esta seccion se concentra en analizar la conexion de
la ENCCRV con los instrumentos de financiamiento
para la reduccion de emisiones en los sectores
de energia, cemento e industrial, y brindar
recomendaciones generales acerca de como acercar
a empresas privadas para apoyar la implementacion
de la ENCCRV.

¢Quiénes son los principales emisores de GEI?

Los cinco sectores clave de emisiones son?::

i. Transporte y urbanismo: pasa de 25 MtCOze el
2014 a 30,1 MtCOze el 2020 y alcanza las 42,7
MtCO2e el 2030 (71% de incremento en 16 afios).
Estas cifras no incluyen las emisiones aéreas y
maritimas, que estan siendo objeto de analisis
y regulacion al alero de sus organizaciones
gremiales a nivel internacional.

ii. Generacion y distribucion de electricidad:
pasa de 37,9 MtCOze el 2014 (primer sector de
emisiones en dicho afio) a 46,7 MtCOze el 2014
y cae a 37 MtCOze el 2030 (escenario mixto

3.4.1. Sector transporte y urbanismo

Existen aqui dos grandes grupos: emisiones locales y
emisiones externas (donde entran las emisiones de
la industria aérea y maritima). Para efectos de esta
seccion, se detallara el primero de ellos.

Aun cuando existen diferentes subsectores
involucrados (transporte ferroviario, transporte
de carga via camion, transporte de pasajeros
interurbano, transporte de pasajeros urbano, taxis
y vehiculos particulares -incluyendo hibridos como
los servicios de plataformas tipo Uber-), en el mundo
en general no se ha trabajado con los actores que lo
conforman, sino regulando las emisiones derivadas
de la provision de combustible.

hoy en dia porque la expansion de generacion
en Aysén es practicamente inviable, pero
por otra parte se ha producido una enorme
multiplicacion de proyectos Energias Renovables
No Convencionales (ERNC) -solares y edlicos-,
debido a sumenor costo de inversidony operacion,
mejor rendimiento y menores dificultades para
su tramite “permisologico”).

iii. Industria y mineria: pasa de 21,7 MtCOze el
2014 a 24,5 MtCOze el 2020 y alcanza las 30,2
MtCOze el 2030 (39% de aumento en 2014-
2030).

iv. Comercial, pablico y residencial: pasa de 7,5
MtCOze el 2014 a 14,1 MtCOze el 2020y alcanza
las 20,4 MtCOze el 2030 (se multiplica por 2,7
veces en el periodo considerado).

v. Agropecuario y cambio de uso del suelo:
pasa de 14,2 MtCOze el 2014 a 14,6 MtCOze el
2020y alcanza las 15,2 MtCOze el 2030 (7% de
aumento en el periodo considerado).

¢Cual ha sido la forma primaria de regulacion del
sector combustible? Basicamente con un impuesto
especifico (expresado en USD/tCOze). Dentro de
estos casos Colombia representa una situacion
digna de analisis, ya que establecid un impuesto
especifico de 5 USD/tCO2e a los combustibles?® (que
se expresa por litro, m* o kg de ellos en funcion de
sus factores de emision especificos), pero permite
la compensacion de este tributo hasta en un 100%.
Como la distribucion de combustibles esta altamente
concentrada en el pais (Copec, Enex y Esmax -ex
Petrobras- representan mas del 90% del mercado),
se simplifica la posibilidad de un trabajo conjunto
con ellos en el ambito de una posible expansion de
la regulacion de emisiones de GEl en el pais.

]
28 Datos disponibles en: http:/sinia.mma.gob.cl/

29 Mas informacion disponible en: http://www.carboneutral.cl/noticias/detalle/Colombia_Impuesto_al_C02_considera_uso_de_bonos_de_

carbono/124/
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3. Resultados

3.4.2. Sector generaciony distribucion de electricidad

A fines del 2016 el Ministerio de Medio Ambiente sociedades presentes en el listado, un porcentaje
(MMA) emitié una lista de los establecimientos que importante son de propiedad de los holdings de
seran afectos al llamado “Impuesto Verde”. 41 de las generacion AES Gener, Endesa -Enel Generacion-,
85 sociedades que deberan cancelar el tributo son Colbin y Engie Energia Chile (anteriormente
empresas de generacion eléctrica. Dentro de las conocido como E-CI).

3.4.3. Sector industria y mineria

La situacion de emisiones de las principales empresas mineras e industriales del pais se resume en Tabla 6.

Tabla 7. Emisiones de principales empresas mineras e industriales.

AngloAmerican 1.122 2016
Antofagasta Minerals 2.796

Barrick 596 2012
BHP Bilton 5.155 2016
Codelco 5.861 2016
Collahuasi 2.021 2016
CAP 2.900 2015
CMPC 4.947 2016
Subtotal 25.398

Nota 1: los valores no coinciden con el inventario de emisiones del pais, porque a veces se informan alcances
1,20 3, y en el segundo caso, puede haber “traslape” con las emisiones identificadas en el sector generacion.
Nota 2: las cementeras informan el 2016 sus emisiones, pero como Intensidad, no como emisiones totales, y
no hay detalle de si corresponde a Scope 1, 2 o 3. Lo mismo algunas mineras (e.g. Teck).

Fuente: reportes de sustentabilidad de las empresas citadas.
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3.4.4. Sector Comercial, Pablico y Residencial

Seg(n un estudio de Fundacion Chile para Escenarios
de Mitigacion de Largo Plazo (MAPS, siglas en
inglés), los sectores Comercial y Pablico, no cuentan
con estudios que realicen un analisis detallado de
éstos, existiendo una gran interrogante de como
se encuentran compuestos. Por ejemplo, para
el sector Comercial existe una gran variedad de
establecimientos que lo componen, tales como:
supermercados, centros comerciales, bodegas,
almacenes, hoteles, restaurantes, entre otros. Estos
elementos cuentan con un comportamiento de
consumo energético y de usos finales bastante
dispar, existiendo, estudios para pequefos
segmentos de éste.

A su vez el sector residencial, al afio 2006 (afio
base del inventario de emisiones GEI), tampoco
contaba con informacidon que permitiera una
caracterizacion en cuanto a usos finales y patrones
de comportamiento. Si bien, la unidad base de este
sector, la vivienda, se encontraba identificada y
con cierta informacion en cuanto a su cantidad y
distribucion en el territorio nacional, no se contaba
con informacion de calidad acerca de usos finales y
uso de artefactos.

Si bien en Chile no se considera el sector Comercial,
Pablico y Residencial (CPR) como un gran emisor
comparado con sectores como el transporte,
industria, y energia, a nivel global es considerado
muy importante en reduccion de GEl, fruto de sus
impactos en el ciclo de vida (incluyendo materiales
de construccion, etc). En términos generales la
contribucion del sector CPR es baja en emisiones de
GEl en Chile fruto de la intensidad de combustion en
industria y el transporte, y el bajo nivel de confort
térmico, con limitadas aplicaciones de calefaccion
y climatizacion en el global de los consumos. Sin
embargo, se pueden esperar cambios en patrones
de consumo energético (con aumento significativo
futuro de acondicionamiento de aire) ya sea por
mejoras en el ingreso per cdpita, o bien como
respuesta de adaptacion al cambio climatico. Esto
ya se avizora, observando datos de crecimiento
de demanda energética del sector comercial y
pablico en comparacion con el sector residencial,
fundamentalmente por aumento del consumo en
climatizacion.

Asi, esta demanda es altamente atomizada y no
existen actores de gran tamafio con un impacto
similar al de los sectores descritos anteriormente.



3. Resultados

3.4.5. Sector agricolay cambio uso del suelo

Las emisiones asociadas al subsector agricola Tal como en el caso anterior, este es un sector de
provienen de fermentacion entérica, uso de actores altamente atomizados por lo que no es
fertilizantes nitrogenados, incorporacion de residuos posible una individualizacion similar a la de los
agricolas, estiércol aplicado al suelo y aporte de primeros grupos.

nitrogeno por deyeccion de animales en pastoreo

(Tabla 7).

Tabla 8. Resumen de emisiones por subsectores.

Fermentacion Entérica 4567 5363 5722
Manejo de Estiércol 1.924 2.295 2513
Suelos Agricolas 5.425 6.583 7.129
Emisiones Directas 2131 2.705 2978
Fertilizantes 1532 2011 2.220
Estiércol 429 513 564
Residuos 169 182 194
Emisiones Directas Pastoreo 2.036 2.358 2506
Emisiones Indirectas 731 923 1.015
Fertilizantes 498 652 719
Estiércol 182 218 240
Residuos 51 53 56
Emisiones Indirectas Pastoreo 527 598 630
Quema de Residuos 31 3 0
Arroz 100 100 100
Emisiones Habilitacion Suelos 178 256 -
Totales 12.225 14.599 15.465

Fuente: MAPS Chile.
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3.5. Disposicion de estos grupos a trabajar en el ambito

de las compensaciones

Se debe partir por mencionar diferencias basicas
en la forma en como los paises enfrentan los
escenarios de regulacion de emisiones de GEL
Tal como ilustra la Figura 6, las emisiones de GEl
tienen costos y beneficios asociados. Los costos son
las externalidades negativas que esas emisiones
generan (eventos climaticos extremos, sequias,

US$/tCOze

p*

inundaciones, enfermedades, etc). Los beneficios
son aquellos derivados de utilizar sin restriccion
combustibles fosiles que nos permiten acceder
a formas de energia baratas, o la conversion de
bosques para habilitar produccion agropecuaria,
entre otros.

CMg

BMg

Q* Emisiones de tCOe

Figura 6. Costos y beneficios asociados a emisiones de GEI.



En ausencia de regulacion, se emitiran GEIl hasta que
el beneficio marginal sea nulo. Desde el punto de
vista social, el nivel de emisiones maximo deberia
ser Q*. Entonces, ;De qué forma se puede lograr que
la economia llegue a ese nivel de emisiones?

Una alternativa es imponer un impuesto P* a las
emisiones, ya que al internalizar el costo de las
mismas, los agentes econdmicos responderan
racionalmente restringiendo los volimenes de
emisiones hasta que el beneficio marginal iguale
al costo marginal (el impuesto en este caso). Otra
opcion es permitir que los sectores emisores que
tienen alto costo de abatir emisiones puedan
comprar reducciones de proyectos o sectores de
menor costo marginal de abatimiento (uso de
compensaciones). Ello garantiza que las reducciones
se logren a minimo costo. La tercera opcion es
establecer un Esquema de Emisiones Transables (ETS,
siglas en inglés), donde el regulador fija el objetivo
de reducciones deseado (e.g. emisiones maximas de
Q*) en el tiempo.

En teoria los tres sistemas podrian producir
resultados equivalentes, pero eso solo ocurre en
un mundo ideal. Por ejemplo, si no se grava con el
impuesto a todos los sectores emisores, entonces
existiran “polizones” que podran seguir emitiendo
sin costo y también existiran sectores para los

cuales el abatimiento es mas caro que pagar el
impuesto y preferirdn pagar éste y seguir con el
mismo nivel de contaminacion. El caso de los offsets
0 compensaciones, abre la opcion para capturar
las reducciones de menor costo relativo, lo que
es positivo desde el punto de vista social, pero si
no todos los sectores emisores estan gravados,
entonces la demanda real por offsets sera menor y el
nivel de emisiones agregado sera mayor al optimo
social.

Los sistemas ETS tienen el mismo problema de los
impuestos si es que no todos los sectores emisores
estan considerados, pero con una diferencia. En el
caso del impuesto, se tiene seguridad en el “Precio”,
pero no en los volimenes finales de reducciones
de emisiones. En el caso del ETS se tiene seguridad
respecto a éstos Gltimos, pero no se conoce a ciencia
cierta el precio final, lo que abre un agravante (la
experiencia europea ha sido muy ilustrativa respecto
a ello) para el sector industrial que es reacio a operar
en entornos regulatorios inciertos.

Por ello, generalmente se imponen sistemas hibridos:
ETS’ combinados con uso de offsets, y con bandas de
precios maximos y minimos y con impuestos altos
al no cumplimiento. Ahora volvamos a los sectores
bajo consideracion, dada la realidad del marco
regulatorio posible.

3. Resultados

33



34

Nota Informativa N°28 | 2018

3.5.1. Sector transporte y urbanismo

El sector transporte tiene una huella muy sencilla
de medir, tal como se detalld anteriormente. En
general, y tal como lo demuestra la experiencia de
los impuestos especificos a los combustibles, existe
una alta inelasticidad-precio® en el consumo de los
mismos, por lo que un impuesto equivalente a 5 USD/
tCO2 (para hacerlo equivalente al de la generacion
termoeléctrica) se traduce en un aumento del orden
de 6-7 CLP/litro, y ello: (a) representa el margen de
variabilidad natural del precio de los combustibles
por efectos de los cambios en el precio del délar o
de variaciones del precio del petroleo en el mercado
internacional; y (b) no altera significativamente el
consumo de combustible, que es el objetivo Gltimo
de un impuesto para gravar emisiones.

Dado lo anterior, y siguiendo el ejemplo de
la experiencia en Colombia, las empresas de
distribucion de combustibles prefieren los
esquemas de tax-and-trade (o impuesto y comercio
de reduccion de emisiones), que permitan el uso de
offsets en lugar del pago del impuesto. Los actores
de este segmento reconocen en privado que el costo
de las emisiones seguramente debera aumentar
en el tiempo, pero ello no es obstaculo como para
aprovechar las oportunidades que existen a niveles
de tarificacion mas bajos.

3.5.2. Sector generaciony distribucion de electricidad

El sector de generadores ha sido activo -dado que
ya esta afecto al impuesto al COz de la reforma
tributaria del 2014- en promover “esquemas de
flexibilizacion”. Dada su experiencia exitosa con el
Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) (del cual
Enel, Colbin y Arauco han sido activos participantes
casi desde sus inicios hace mas de una década
atras), ellos promueven como primera transicion,
una apertura a esquemas de tax-and-trade, donde
los offsets puedan utilizarse como alternativa al
pago de tributos, y en un esquema de mas largo
plazo, la instalacion de un ETS para asegurar una

3.5.3. Sector industria y mineria

Aqui podemos dividir al sector en cuatro grandes
grupos: (1) mineras (incluyendo fundiciones), (2)
cementeras, (3) celulosa y papel y (4) el resto de las
industrias.

Mineras:

El sector minero tiene dos grandes fuentes de
emision, su consumo eléctrico y el consumo de
diesel para sus camiones. La gran mayoria de las
compafiias mineras han identificado desde hace
mas de una década el tema del cambio climatico
como un problema de competitividad y en algunos
casos incluso tienen incorporado un precio interno
de las emisiones de carbono para sus proyectos y
operaciones en base a regulaciones de sus casas

trayectoria de descarbonizacion -que se combinaria
con los offsets (sustitutos de los permisos) y con los
impuestos (donde el no cumplimiento de las cuotas
conlleve multas significativas)-.

Dado que los proyectos de reduccion de emisiones
de las mismas generadoras se encuentran “a la
derecha” de la curva de abatimiento de la economia,
ellos miran con simpatia al sector forestal porque
sus proyectos son incrementales a su actividad y las
rentas se obtienen generalmente de otras fuentes
(madera).

matrices (como lo fue en sumomento el impuesto
al carbono en Australia) o al precio del carbono
esperado en el pais (en Chile se usa mucho el nivel
de referencia de los 5 USD/tCO> de gravamen a las
termoeléctricas).

En muchos de los contratos de suministro eléctrico
las companias eléctricas le habian “traspasado” al
cliente cualquier imposicion de gravamenes (como
es el caso del impuesto al CO2, o fue en el pasado
las cuotas de ERNC en la generacion). Debido a
esto, las compafias mineras ya empiezan a sentir el
“peso de la regulacion climatica real”. Sin embargo,
hasta el 2017, lo que caracterizaba la gestion de
estas empresas a nivel individual o gremial era, en
general, tratar de bajar el perfil del tema, y mostrar

@

30 Demanda inelastica significa que ante un aumento de un 1% en el precio del bien o servicio, la cantidad demandada se restringe menos de un 1%.



que la intensidad de su consumo energético se habia
mantenido constante o a la baja (medido en algunos
casos por tonelada extraida de material, o en otros
por ventas monetarias).

El 2017 se produce un cambio significativo
derivado de: (a) la alta penetracion de las ERNC en
las licitaciones eléctricas, donde los precios de
referencia promedio se redujeron mas de un 50%
(un proyecto edlico con oferta 24x7 se viabilizaba
en contratos de 12-15 afos a precios del orden
de 43-45 USD/MWh y ello era considerablemente
inferior a los precios de 90-95 USD/MWh anteriores);
(b) derivado de lo anterior, particularmente de
los excedentes de oferta de energia barata de
proyectos solares a ciertas horas del dia, se viabiliza
la produccion de hidrogeno (un vector energético) y
con ello, la posibilidad de introducir modificaciones
en los motores de los camiones para un consumo
dual (60% hidrogeno, 40% diesel), lo que reduce en
la misma proporcion la huella de carbono derivado
del consumo de combustible, y (c) la existencia de
una “ventana” de alrededor de ocho anos donde el
proceso productivo de obtencion de cobre dispone
de una ventaja endémica temporal de menores
emisiones asociadas.

Lo anterior ha movilizado a Codelco y a la industria
(la primera con una iniciativa de marketing de menor

huella de carbono, y la segunda para favorecer
consorcios de modificacion de los camiones mineros
que viabilicen la incorporacion del hidrogeno)
a cambiar su discurso y a comenzar a hablar de
“mineriaverde”. Siincorporamos ademas a la mineria
no metalica, con el potencial que tiene el litio y
el cobalto para transformarse en los motores del
despegue de la electro-movilidad a nivel mundial
(incluyendo el cobre de bajas emisiones, que se
consume cuatro veces mas en un vehiculo eléctrico
en relacion a uno convencional), se completa un
cuadro donde la mineria no tiene ya tan marcada
aversion a la posibilidad de un cambio regulatorio en
relacion a las emisiones de CO».

Tema aparte es el caso de las fundiciones, que por
su antigliedad enfrentan severos cuestionamientos
ambientales (el caso mas critico es el de
Puchuncavi, area denominada “de sacrificio” por las
Organizaciones No Gubernamentales (ONGs), dada
la saturacion de contaminantes de todo tipo en la
atmosfera local y el consecuente impacto en la salud
de la poblacién). Pero la solucion a esta problematica
excede ampliamente a aquella vinculada a las
emisiones de COy, y por ende, la regulacion en este
ambito no es critica para la industria, salvo en lo
referido a los costos de operacion de estas unidades
y a la pérdida de competitividad de las mismas.

3. Resultados
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Cementeras:

Silenciosamente, es posiblemente el sector que mas
se ha preparado para una futura regulacion climatica.
La Federacion Interamericana del Cemento (FICEM),
organizacion que agrupa a los actores del sector a
nivel latinoamericano viene trabajando desde hace
anos en la estandarizacion de la medicion de la
huella de carbono de cada planta en base a factores
internacionalmente aprobados, y estas mediciones
son auditadas anualmente por PriceWaterhouse
Coopers.

Chile disfruta de una menor huella de carbono
unitaria derivada del material de origen del cemento
en el pais (puzolana) y la apuesta de FICEM se
traduce en tres lineas: (a) favorecer a la produccion
local en relacion a cemento importado asiatico
donde se desconoce -pero se infiere alto- el factor
de emisiones asociado; (b) establecer cual es la
planta “modelo” en términos de eficiencia y menores
emisiones de COz asociadas y definir una trayectoria
temporal para que las plantas existentes alcancen
ese nivel de performance, y (c) que se establezca
un gravamen (impuesto, cuota, etc) en base a la
diferencia de emisiones entre el desempefio real y
esa trayectoria de descarbonizacion.

Uno puede estar de acuerdo con la estrategia (o
no) desde el punto de vista técnico®, pero hay
que reconocer que el sector se ha adelantado a
la regulacion potencial (al menos en Chile) y ha
presentado a las autoridades del MMA sus avances y
sus posiciones de manera abierta, lo que constituye
un precedente importante cuando el regulador
busca premiar la accion temprana.

Anticipandose a que la regulacion pudiera
afectarlos a nivel de emisiones totales, su “segundo
mejor” escenario es poder acceder a mercados de
compensaciones para el cumplimiento, de manera
de reducir el costo de la regulacion.

Celulosay Papel:

El sector forestal de plantaciones suele sostener
que, en general, las empresas constituyentes tienen
un balance negativo de carbono si se considera el
efecto sumidero del recurso forestal que abastece
a sus plantas (la tasa de crecimiento de la biomasa
forestal supera a la de extraccion, incluso antes de
considerar que parte de los productos forestales
se destinaran a aplicaciones como madera para
muebles o construccion donde el horizonte de
vida de la captura se alarga a mas de 60 afios). Sin
embargo, si se considera al subsector celulosa
y papel, sus emisiones en Chile podian bien
alcanzar los 10-12 MtCO2 anuales (en base a sus
reportes de sustentabilidad). Ante un escenario
de potencial regulacion por dichas emisiones, las
grandes empresas -que tienen experiencia en el
desarrollo del mercado MDL por generacion de
energia renovable a partir de biomasa residual,
particularmente Arauco-, promoverian esquemas
que les permitieran compensar las emisiones de su
subsector industrial con las reducciones certificadas
que ellos mismos generan, antes de pensar siquiera
en esquemas mas sofisticados, tipo ETS.

Resto de la industria: Aquiresulta importante senalar
que emisores importantes como los productores
de vidrio (que tienen consumos significativos
de energia), ya habian acometido afios atras
proyectos de generacion eléctrica tipo ERNC
(fundamentalmente edlica), de manera de estabilizar
el costo de provision energética, y de paso reducir su
exposicion a los efectos de una eventual regulacion
en el ambito climatico. Asimismo, las empresas mas
expuestas al mercado internacional habian tomado
nota previamente que las distintas formas de
regulacion en otras jurisdicciones suelen afectarlos
por la via de impuestos a los combustibles utilizados,
0 por gravamenes a instalaciones que exceden las 25
ktCO2 anuales de emision, y lo han incorporado en
sus mapas de riesgo.

3.5.4. Sector comercial, pablico y residencial

Los impactos en términos de emisiones en este
sector estan mayormente concentrados en la fase
de operacion en el tiempo de las edificaciones, que
en la de construccion propiamente tal (que incluye
el impacto de la materialidad con las emisiones de
elementos como el acero, el vidrio, el cemento o la
albadiileria). En opinion del consultor, la sugerencia

@

tradicional de conectar la ENCCRV a este nivel via
la promocion del uso de madera nativa en el sector
construccion en reemplazo de materiales altamente
carbonizados es correcta, pero muy ‘“lejana” a la
accionabilidad propia del grupo que se lidera en
CONAF. Mas interesante resultaria una reformulacion
del accionar de la organizacion en el campo de la

31 Sjendo ella la busqueda de gravar diferenciales tedricos y no su desempefio actual.



formalizacion del mercado de la lefia, dada la evidente
conexion que existe con la degradacion del bosque
nativo a lo largo de todo el pais en areas accesibles.

Aqui, los grandes actores del mercado de la energia
domiciliaria han sido contactados en el pasado (IFI
Dendroenergia de CORFO, léase Abastible, Gasco,
Lipigas) y su disposicion a apoyar una formalizacion

y sofisticacion del mercado ha sido plena, pero la
piedra de tope ha estado en el ambito pablico, con
un MMA que dice apoyar al sector productivo por su
pequefo programa de recambio de calefactores, pero
que en la otra mano demoniza pablicamente a la lefia
en todos los discursos relacionados a los planes de
descontaminacion.

3.5.5. Sector agricolay cambio de uso de suelo

Tal como lo hemos sefnalado anteriormente, el mayor
impacto potencial de la ENCCRV de CONAF en este
ambito se daria por el desarrollo de proyectos a nivel
de escala de paisaje, donde la restauracion permitiria
fortalecer la conectividad bioldgica y proveeria
ciertas capturas de emisiones de manera limitada,
pero complementaria en el caso de una cuenca donde
el valor capturable para sus participantes se daria a
nivel de: (@) aumento del atractivo turistico del area
(por ejemplo eno-turismo-, generando una marca
distintiva a esa cuenca); (b) aumento del valor de la
produccion de los bienes y servicios provenientes
de esa cuenca, y (c) aumento del avallo de las
propiedades en el area.

Indirectamente se reducirian emisiones derivadas del
manejo de animales, conversion de suelos, manejo
de los mismos y otros, que no ayudan a la “marca” de
la cuenca cuando ésta ya se ha hecho reconocible y
cuantificable para sus participantes, pero en ello, el
rol de CONAF habria sido solo habilitante, ademas de
la promocion directa de la restauracion (por ejemplo,
favoreciendo la creacion y promocion de un sello de
certificacion de la oferta de productos y servicios de
esa cuenca).

3. Resultados
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4. Conclusiones

Instrumentos de fomento de CORFO disponibles para la ENCCRV: a menos que CORFO decida hacer una
extension del concepto de energias renovables al campo de la calefaccion® -y no lo limite exclusivamente a
los proyectos de expansion de la oferta de electricidad-, los Gnicos instrumentos disponibles en forma practica
para proyectos de la ENCCRV son las coberturas de crédito y el fomento a los fondos de inversion forestales.

En el primer caso, la aplicabilidad es muy limitada por el largo plazo de maduracion de los proyectos. El caso
mas favorable seria el de manejo de renovales de bosque nativo, ya que el flujo de madera estaria disponible
en plazos menores a una década. Su mayor desafio es que la banca comercial, en general, no acepta como
colateral a las propiedades con bosque nativo, y tampoco se aceptan las prendas sobre madera nativa dada la
baja profundidad de ese mercado a nivel internacional y en el propio pais.

En el segundo caso, el instrumento disponible es bastante amplio en su cobertura y sera probablemente el
Gnico mecanismo de fomento significativo desde el término del DL701. La consulta a gestores de fondos de
inversion demuestra que existe amplio interés en su uso, pero concentrado en los programas de reforestacion
post-incendios del 2017, por lo que se requerira de esquemas complementarios para obtener financiamiento
y poder utilizarlo como eje articulador de proyectos de la ENCCRV.

&

32 Dada la existencia de créditos preferenciales al desarrollo de ERNC.




4. Conclusiones

Disposicion de sectores potencialmente regulados: Aun cuando a nivel conceptual los especialistas de cada
sector tienden a preferir los sistemas tipo ETS (sistemas de transaccion de emisiones) por sobre los impuestos
al COy, dada la experiencia existente en el mercado europeo hasta el 2012, se impone entre ellos la logica
de una transicion que incluya compensaciones como alternativa al pago de impuestos, antes de entrar a las
complejidades del disefio de los permisos de emision y las formas de asegurar estabilidad de precios en el
tiempo. Asi, un sistema sélido de MRV que resguarde la integridad de las reducciones ofrecidas por la ENCCRV
es clave, asi como la disponibilidad de precios atractivos (como referencia, el sector eléctrico estima en 35
USD/tCO3 su costo marginal de mitigacion directa).

Modelos de intervencion a nivel internacional: En general se impone la logica de fondos de inversion, los
cuales han aprovechado en variados casos las posibilidades de financiamiento a bajas tasas de interés que
existen en los paises desarrollados.

Ahora bien, el modelo de fondos de inversion demanda un flujo de retornos al inversionista que esta anclado
generalmente a la venta de madera en el tiempo, y que debe garantizar una cierta liquidez de mediano plazo
(son pocos los casos de inversiones para reforestacion con ingresos en plazos superiores a quince afios). Dado
lo anterior, la oportunidad principal se da en el caso de manejo silvicultural de renovales de bosque nativo, que
ofrece flujos de retorno desde el momento mismo de la primera intervencion.

4,

El rol de CONAF y el SDB (Sistema de Distribucion de Beneficios): Se propone estudiar un sistema que,
respetando los principios del SDB, permita que cierta fraccion de las reducciones de emisiones verificadas
puedan ser transadas y se favorezca un mercado de reduccion de emisiones (doméstico o conectado
internacionalmente). Lo importante es que ese flujo de ingresos pueda ser de beneficio del propietario, ya que
ello le permitiria utilizarlo como colateral de opciones de financiamiento, o como parte de los requerimientos
de liquidez de los gestores de fondos de inversion, y por ende levantar una de las restricciones criticas para la
masificacion de las intervenciones en el territorio.

Por otra parte, y tal como lo ha demostrado la experiencia de CORFO en la promocion de su nuevo esquema de
atraccion de fondos de inversion forestales, se demanda un modelo nuevo de trabajo ptblico-privado donde
el rol de CONAF es imprescindible, ya que debe adicionar ademas una figura de articuladores privados que
permitan a los proyectos llegar al nivel requerido de avance para ser elegibles por parte de fondos de inversion
(en general esa articulacion no es financiada por los mismos).

Dado que ademas aqui se producirian intervenciones significativas en los territorios, afectando los intereses
de comunidades, CONAF, como parte del sector pablico, se transforma en un garante imprescindible para las
mismas, y en un actor de peso como contraparte de los actores privados involucrados (gestores de fondos de
inversion, empresas con intereses intensivos en los territorios -forestales, vifas-, empresas reguladas en sus
emisiones, gestores inmobiliarios, etc.).
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5. Siglas

APF
CCR
CLP
CONAF
CORFO
CPR
ENCCRV
ERISA
ERNC
ETS
FCPF
FIA
FICEM
GBP
GEI
GTZ
ICAO
IFC

IFI
IFRS
INFOR
IVA

KPI
MAPS
MDL
MINAGRI
NDC
ONG
0SB
PFNM
PYME
RCA
REIT
SDB
SMM
SpA
SvVs
TIMO
UF
uUsD
US-GAAP
UTCUTS

Aptitud Preferentemente Forestal

Comité de Capital de Riesgo

Pesos de Chile

Corporacion Nacional Forestal

Corporacion de Fomento de la Produccion

Comercial, Pablico y Residencial

Estrategia Nacional de Cambio Climatico y Recursos de Vegetacion
Ley de Seguridad de Ingresos de Jubilacion para Empleados (siglas en inglés)
Energias Renovables No Convencionales

Esquema de Emisiones Transables (siglas en inglés)

Fondo Cooperativo del Carbono Forestal (siglas en inglés)
Fundacion para la Innovacion Agraria

Federacion Interamericana del Cemento

Principios de Bono Verde

Gases de Efecto Invernadero

Agencia Alemana de Cooperacion para el Desarrollo (siglas en aleman)
Organizacion de Aviacion Civil Internacional (siglas en inglés)
Corporacion Financiera Internacional (siglas en inglés)

Iniciativa de Fomento Integrado

Normas Internacionales de Informacion Financiera (siglas en inglés)
Instituto Forestal

Impuesto al Valor Agregado

Indicadores Claves de Desempefio

Escenarios de Mitigacion de Largo Plazo (siglas en inglés)
Mecanismo de Desarrollo Limpio

Ministerio de Agricultura

Contribucion Nacionalmente Determinada (siglas en inglés)
Organizacion No Gubernamental

Tablero de Fibra Orientada (siglas en inglés)

Productos Forestales No Madereros

Pequena y Mediana Empresa

Resoluciones de Calificacion Ambiental

Fideicomiso de Inversion Inmobiliaria (siglas en inglés)

Sistema de Distribucion de Beneficios

Sistema de Medicion y Monitoreo

Sociedad por Acciones

Superintendencia de Valores y Seguros

Organizaciones de Gestion de Inversion en Madera (siglas en inglés)
Unidad de Fomento

Dolar americano

Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (siglas en inglés)
Uso del suelo, Cambio de uso de suelo y Silvicultura



5. Siglas

41









con

Corporacion Nacional Forestal
Unidad de Cambio Climatico y Servicios Ambientales (UCCSA)
Gerencia de Desarrollo y Fomento Forestal (GEDEFF)
Corporacion Nacional Forestal (CONAF)
Ministerio de Agricultura de Chile

www.enccrv.cl
www.conaf.cl

Paseo Bulnes 377, Oficina 207
Santiago de Chile

e


http://www.enccrv.cl
http://www.conaf.cl

