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2. Politicas y regulaciones

2.1 Roly racionalidad atras de politicas y regulaciones

La transicidn hacia una economia sostenible es un proceso complejo que requiere la interaccidon y
coordinaciéon entre actores del sector privado y organizaciones (inter)gubernamentales, gobiernos
y entidades regulatorios. En las lecciones anteriores nos enfocamos en el sector privado, y
analizamos el comportamiento de actores empresariales y, en particular, del sector financiero. Por
un lado, existen multiples argumentos que incentivan — al actuar de manera racional — esfuerzos y
acciones del sector empresarial y financiero hacia la transicién a una economia sostenible. Por el
otro lado, vimos también los obstaculos e incentivos contraproducentes que frenan los avances en
este camino. En consecuencia, hay una brecha entre el avance deseable y el avance logrado hasta
la fecha.

La brecha entre el resultado éptimo a largo plazo (una economia “cero neto”) y el enfoque de varios
actores privados basados en incentivos e intereses de corto plazo (continuar con modelos de
negocio basados en el uso de energia fdsil) indica que los mecanismos del mercado por si solo no
garantizan una transicion exitosa en el tiempo requerido. Esta situacidn requiere la intervenciéon de
gobiernos que en el Acuerdo de Paris se han comprometido a realizar esfuerzos para mitigar el
cambio climatico, mejorar la adaptacion a sus efectos y compatibilizar los flujos financieros con una
trayectoria hacia un desarrollo sostenible (resiliente al clima y con bajas emisiones de GEl). Realizar
esfuerzos no solo implica establecer politicas nacionales, sino también incluye cooperacién e
interaccion a nivel internacional. El Ultimo aspecto de los objetivos fijados en el Art. 2 incluye,
explicitamente, medidas que afectan al sector financiero.

Los objetivos del Acuerdo de Paris (Art. 2):

a) Mantener el aumento de la temperatura media mundial muy por debajo de 2°C con
respecto a los niveles preindustriales, y proseguir los esfuerzos para limitar ese aumento de
la temperatura a 1,5°C con respecto a los niveles preindustriales, reconociendo que ello
reduciria considerablemente los riesgos y los efectos del cambio climatico;

b) Aumentar la capacidad de adaptacion a los efectos adversos del cambio climatico y
promover la resilie ncia al clima y un desarrollo con bajas emisiones de gases de efecto
invernadero, de un modo que no comprometa la produccién de alimentos; y

c) Situar los flujos financieros en un nivel compatible con una trayectoria que conduzca a un
desarrollo resiliente al clima y con bajas emisiones de gases de efecto invernadero.

Fuente: (UNFCC, 2015)
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Adicionalmente a la justificacién “macro” para intervenciones politicas mencionado anteriormente,
existe una discusion sobre la necesidad de regulaciones financieras. Como vimos en la leccion
anterior, riesgos de sostenibilidad se traducen en riesgos financieros. Pero no siempre, estos riesgos
se reflejan adecuadamente en valoraciones financieras y la toma de decisiones por parte de
instituciones financieras. Como mencionamos en la leccién anterior, solo el volumen de activos
varados en el sistema financiero de la Unién Europea se estima en EUR 1 billéon [1 millén de
millones], USD 600 mil millones de activos varados se encuentran en manos de compafiias cotizadas
en las bolsas mas relevantes del mundo. Los datos evidencian que la subvaloracién de riesgos de
sostenibilidad en activos de instituciones financieras y compafias del sector real facilmente puede
llegar a la dimensién de la crisis financiero de los afios 2007-2009. Si estallase esta burbuja de
carbono el sistema financiero no podria resistir el impacto negativo, perderia su estabilidad con
consecuencias drasticas para la economia real. Para evitar un escenario de esta magnitud, existen
regulaciones y politicas que buscan conservar la estabilidad financiera.

Definicion: Estabilidad financiera

Estabilidad financiera puede definirse como una situacion en la que el sistema financiero —que
se compone de intermediarios financieros, mercados e infraestructuras de mercado — es capaz
de resistir perturbaciones y una correccion brusca de los desequilibrios financieros.

Fuente: ECB (n.d.)

Una de las medidas implementadas después de la crisis financiero 2007-2009 fue la creacion del
“Financial Stability Board” (FSB) a iniciativa de los paises de G20. El FSB estda compuesto por
representantes de los mayores bancos centrales e instituciones reguladoras; su objetivo principal
es emitir recomendaciones que contribuyen a promover y conservar la estabilidad financiera. En
2015 el G20 encargé al FSB también considerar los riesgos de una transicion rapida a una economia
de bajas emisiones de GEl, y analizar su potencial de afectar sistematicamente la estabilidad
financiera. Por eso, el FSB fundé la “Task Force on Climate-related Financial Disclosures” (TFCD)
cuyas recomendaciones ya presentamos en la leccion anterior. El FSB opera como un foro de
discusion y cooperacion entre las autoridades nacionales, las organizaciones internacionales y los
organismos encargados de establecer normas en el sector financiero. También trabaja en estrecha
colaboracidn con otras organizaciones internacionales, como el Fondo Monetario Internacional
(FMI), el Banco Mundial y el Banco de Pagos Internacionales (BIS), para asegurar un enfoque integral
y coordinado hacia la estabilidad financiera global.

A pesar de las recomendaciones del FSB, muchos actores del sistema financiero todavia no realizan
ni contabilizan adecuadamente su exposicion a los riesgos fisicos y los riesgos de transicidn. Esta
amenaza para la estabilidad financiera constituye una segunda argumentacién a favor de regulacién
e intervencion en el sistema financiero.
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2.2 Externalidades

Dentro de las intervenciones politicas aplicadas en el contexto descrito arriba cabe destacar el
manejo de externalidades. Ya mencionamos en la leccién anterior que existen “efectos secundarios”
de actividades econdmicos que afectan a terceros sin que ellos forman parte de la transaccién o de
la actividad. Asimismo, mencionamos que externalidades no forman parte de los costos y, por lo
tanto, no entran en la valoracién de riesgos y beneficios de una inversion. Se sobreentiende que
esta mecanica distorsiona decisiones sobre inversiones o de compra: si no estan incluidos todos los
costos relacionados con una inversién o la compra de un producto (porque los mismos se han
externalizado a terceros) las inversiones parecen mas rentables de lo que serian sin la
externalizacion, y los productos para un consumidor final son mas baratos dado que no estdn
incluidos los verdaderos costos de su produccién (i.e. su impacto negativo en el medioambiente o
la sociedad).

Por ejemplo, los costos relacionados con accidentes de trabajo en fabricas sin medidas de seguridad
adecuadas no forman parte de los costos que la empresa que produce en esta fgbrica — son
asumidos por el empleado. Asimismo, las emisiones de GEI que emite una empresa que genera
energia a través de una central electrica de carbén no estan incluidas en el precio de venta de la
energia —son asumidos en alguna forma por la sociedad. En consecuencia, mejorar las condiciones
de trabajo o reducir las emisiones de GEI no juegan un rol en la toma de decisiones sobre la forma
de produccion de estas empresas. Aun peor, el hecho que por medio de la externalizacion de estos
costos la sociedad “subsidia” el uso de combustibles fdsiles pone en desventaja y obstaculiza la
introduccion de energia renovable.

Por lo tanto, existe un amplio consenso entre economistas que la internalizacidn de externalidades
sociales y ambientales en los precios del mercado pueden contribuir positivamente a la
transformacidn hacia una economia sostenible.

Definicion: Externalidades

Las externalidades son efectos secundarios o consecuencias de una actividad econdmica,
produccién o consumo, que recaen en terceros que no estan directamente involucrados en
la transaccion original. Estos efectos pueden ser tanto positivos como negativos y a menudo
no se reflejan completamente en los precios del mercado.

En el caso de externalidades negativas los efectos negativos (= costos sociales) no estan
considerados en la decisidn sobre una inversion o la produccién de un bien. Tipicamente,
esto conduce a una sobre oferta de estos bienes.

En el caso de externalidades positivas los efectos positivos (= beneficios sociales) no estan
considerados en la decisién sobre una inversidn o la produccidn de un bien. Normalmente,
esto conduce a una insuficiencia de oferta de estos bienes.
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Al internalizar externalidades ambientales como costos en el calculo de una empresa cambia la
mecdanica descrita arriba. Una empresa buscara reducir estos costos y evitar la generacién de los
anteriores efectos externos. Si el costo de evitar la externalidad es menor que el costo que debe
asumir si sigue con su practica tiene sentido invertir en la reduccién de las externalidades. En el
contexto de reducir las emisiones de GEl existen dos medidas principales para lograr este efecto: la
implementacion de un impuesto de carbdno y la implementacion de un sistema de comercio de
derechos de emisiones.

El concepto del impuesto de carbono es la introducciéon de un impuesto que refleja los costos del
dafio causado para la sociedad. Si el costo de evitar la externalidad es mayor que el impuesto,
empresas preferiran pagar el impuesto; por el otro lado, si una empresa tiene bajos costos de
reducir la externalidad, preferird el ajuste y reducira la externalidad. En una empresa que busca
maximar su rentabilidad el costo marginal de ajuste serd igual al impuesto. De esta forma, el precio
incentiva la reduccidon de la emisién de GEIl y la transicion a una economia sostenible usando el
mecanismo del mercado. Las ventajas de un impuesto de carbono son los siguientes:

Es relativamente facil a establecer

No requiere la implementacién de un nuevo mercado con un nuevo marco regulatorio
Puede ser administrado usando estructuras fiscales existentes

Al establecer precios a mediano y largo plazo los futuros costos para empresas son
previsibles y pueden ser incluidos en la planificacidn estrategica de manera facil

Algunos paises en Scandinavia ya introdujeron impuestos de carbon en los afios 1990, empezando
con un precio de 27 Euros por tCO.e (tonelada de carbondioxido equivalente) en 1991.
Incrementaron el precio gradualmente a 123 Euros por tCOze en 2013. Con esta medida lograron
un mayor uso de energia renovable (en lugar de energia fdsil) y una reduccién de 23 por ciento de
las emisiones de CO, en este periddo. El ejemplo muestra que la introduccién de impuestos de
carbon puede incentivar la transformacidn de la economia basada en el uso excesivo de recursos
fésiles hacia una economia basada en tecnologia de energia renovable y menos impactante para el
medio ambiente.

Otro instrumento para internalizar los costos de la emision de GEl es la limitacidn del volumen de
emisiones permitidos. En este modelo se emiten derechos de emisidon de GEl para determinados
sectores de la economia a través de asignaciones directas o de acciones. El nimero total de
certificados es limitado y cada empresa necesita los certificados correspondientes para sus
emisiones. Después de la distribucion inicial de las certificados las empresas pueden venderlos (si
no necesitan todos sus certificados) o comprarlos (si no tienen suficientes certificados para el nivel
de sus emisiones). De esta manera, se desarrolla una oferta-demanda por certificados que resultan
en un precio del mercado. Este precio refleja los costos de emisién de GEl para los diferentes
sectores inlcuidos en esta politica. El comercio de derechos de emision implica los siguientes
aspectos favorables:
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Se crea un mecanismo del mercado para establecer el precio/costo de la emision de GElI
Se permite establecer directamente el volumen de GEl a ser emitido (que es el aspecto clave
para lograr los objetivos fijados en el Acuerdo de Paris)

Es también factible combinar el comercio de derechos de emisiones con mecanismos que garantizan
que el precio no se dispara hacia arriba ni tampoco caiga por debajo de ciertos niveles:

Precio minimo del mercado (precio piso): para evitar la caida del precio (por una sobre-
oferta de certificados) por debajo de niveles que influyen las decisiones de los actores
econdmicos significativamente, sepuede establecer un precio minimo deseado e intervenir
cuando el precio caiga por debajo de este minimo. Al eliminar certificados en esta situacion
se puede mantener el precio por encima del nivel requerido para influir las decisiones de
inversion.

Precio maximo del mercado (precio techo): también puede ser necesario evitar que el
precio se dispare por encima de ciertos niveles; al pasar por un “precio techo” podria obligar
a empresas a trasladar su produccién fuera de la region afectada por el comercio de
derecho de emisiones, reducir niveles de produccién y de empleo o tomar otras medidas
por los costos demasiado elevados de su produccién. En este caso se podria incrementar la

oferta de certificados al aumentar el nimero de los mismos en circulacion.

En consecuencia el precio se mantendria en una banda pre-definida. Como se ilustra en el siguiente
grafico, a la vez, se podria lograr una tendencia creciente del precio (o de la banda) durante el

tiempo.
Gréfico 3.1: llustracion del funcionamiento de la banda de precios
A
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Fuente: (Glitman, 2019).
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2.2.2 Retos en la practica

Tanto la introduccién de impuestos de carbono como la emisidn de certificados son instrumentos
para la internalizacidn de externalidades, en este caso la emisidon de CO,. La diferencia consiste en
el mecanismo usado: mientras que a través de impuestos se establece directamente un precio (y
posteriormente se espera una reduccidén de las emisiones), la emisién de certificados limita el
volumen de emisiones, y posteriormente se establece un precio. En ambos casos es clave que el
parametro establecido en la introduccion (sea el nivel de impuestos o el nivel de emisiones
permitidos) sea adecuado para lograr un efecto en la estrategia de las empresas.

Gréfico 3.2: Precios e instrumentos implementados en diferentes paises (Abril 2024)
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Fuente: (World Bank Group, 2024)

En Latinoamérica dentro de los paises (o estados dentro de ciertos paises) que han establecido un
sistema de comercio de derechos de emision (color azul en el grafico) o de impuesto de carbono
(color rojo en el gréfico) sélo se encuentran Uruguay, Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México. A
nivel global se cubren aproximadamente el 23% de todas las emisiones GEl con esquema de
comercio de derechos de certificacidon o de impuestos de carbono.
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Tabla 3.1: Resumen de las caracteristicas mas relevantes de los sistemas
implementados para la internalizacidn de costos de emisiones de GEI en
América Latina*
Pais Sistema Aio de Emisiones GEI Sectores y/o Excepciones
aplicado implementacion | (afio) y combustibles
porcentaje cubiertos
cubierto
Argentina | Impuesto 2018 381.22 MtCO,e = Combustibles = Aviacion internacional
de carbono (2021); fosiles liquidos = Transporte maritimo
20% cubierto = Carbdn internacional
= Petréleo = Uso de combustibles
fosiles como insumo en
procesos de produccion
quimica
Brasil ETS En proceso de planificacion
Chile Impuesto 2017 115.16 MtCO,e = Industria = Solo cubre emisiones
de carbono (2021); = Energia basados en energia
29.4% cubierto = Toda la industria
fosil
ETS En proceso de planificacion
Colombia | Impuesto 2017 183.91 MtCO,e = Todos los sectores = Consumidores de gas
de carbono (2021); = Combustibles natural fuera del sector
23% cubierto fosiles liquidos petroquimico y refineria
ETS En proceso de planificacion
México Impuesto 2014 700.37 MtCO,e = Todas las emisiones | = Gas natural
de carbono (2021); de CO, todos los
44% cubierto sectores
= Todos los
combustibles fdsiles
ETS 2023 = Industria = na
(fase piloto) (automoviles,
cemento, quimica,
alimentos, hierroy
acero, mineria y otros)
= Energia
(generacion,
transmision,
distribucién)
Uruguay Impuesto 2022 39.51 MtCO,e = Emisiones basadas " n.a
de carbono (2021); en la combustion de
11.2% cubierto gasolina

*) Adicionalmente, existen sistemas de impuestos de carbono a nivel regional/local, como, por ejemplo, en México (Durango, Estado de
Meéxico, Querétaro, Yucatan, Zacatecas) o Brasil (Rio de Janeiro, Sao Paolo).

Fuente: Tabla propia, basado en datos de World Bank Group (n.d.) (a)

Fuera de la cobertura de emisiones con los instrumentos de regulacién es clave interpretar el nivel
de los precios. In 2017, una comisién bajo el liderazgo de J. Stiglitzy N. Stern, llegaron a la conclusién
que los precios por t CO,e deben moverse entre USD 40 y USD 80 en 2020, y entre USD 61 y USD
122 en 2030. Estudios recientes del IPCC llegan a niveles similares, estimando que para la mitigacion
del calentamiento por debajo de 2°C deben llegar a USD 115 hasta 2030.
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Cabe mencionar que solo en nueve paises los precios se encuentran dentro (o por encima) del
corridor de USD 61 y USD 123 por t COze que resulta como adecuado basado en estas estimaciones.
Aplicando este criterio se puede concluir que en Abril 2023, menos que el 5% de los emisiones de
GEl a nivel global son emitidos a un precio recomendado para 2030. Para entender los retos
relacionados a fijar los precios (o el nimero de certificados), es ilustrativo leer las experiencias con
el comercio de certificados en la Unidn Europea (vease Box).

Adicionalmente al reto de establecer un precio / numero de certificados eficiente, existe el
problema del limite regional de estas medidas dado que empresas corporativas tienen la
oportunidad de trasladar su produccion a regiones sin estas medidas hardn uso de esta opcidn. Para
un gobierno nacional (o una regidon como la Unién Europea), esta reaccién tendria dos
consecuencias negativas. Para mitigar este riesgo es recomendable introducir “"mecanismos de
ajuste de carbono en las fronteras", una especie de aranceles que compensan por los diferentes
precios de carbono en las diferentes regiones. No obstante, la introduccion de estos mecanismos
también es complejo y requiere amplia coordinacién a nivel internacional.

Un factor adicional que afecta a los mecanimos discutidos son otras distorciones de mercado. Asi
recomienda el ya citado estudio del Net-Zero Asset Owner Alliance (NZAOA, Alianza de Propietarios
de Activos de Cero Emisiones Netas) la eliminacion de todos los subsidios directos e indirectos a
favor el uso de energia fosil. A pesar de que es obvio que el subsidio para este tipo de energia (=
reducir los costos) y la introduccién de precios para internalizar los costos externos de su uso (=
incrementar los costos) son medidas contradictorias, y por lo tanto, contraproducentes, varios
paises del G20 aplican justamente esta practica. El Fondo Monetario Internacional reporta que en
2015 los subsidios para combustibles fésiles ascendian en USD 333 mil millones a nivel global —
equivalentes al 0.4% del PIB mundial.

El comercio de derechos de emisidon europeo

El comercio de derechos de emision (ETS — por sus siglas en inglés) fue establecido en 2005
como instrumento central para la disminucion de emisiones de GEI en la Unidn Europea.
La idea principal es fijar limites de emisidn para ciertas industrias a través de la emision de
bonos que pueden ser comprados y vendidos entre las empresas que forman parte de los
sectores regulados por este instrumento. De la demanda y oferta de los bonos resulta un
precio que refleja los costos de la emision. Segun la mecdnica prevista este precio debe
influir las decisiones de las empresas: precios mas altos incentivan inversiones en la
reduccion de emisiones, precios mas bajos hacen mas rentable emitir GEl en lugar de
invertir en tecnologias para su disminucion.

Inicialmente, el ETS fue introducido para aproximadamente 9,000 empresas de la industria
energética y la industria intensiva en energia. En su conjunto estas empresas emitieron
aproximadamente el 40% de los GEI en Europa. En 2012 se incorporé el sector del trafico
aéreo para vuelos dentro de la Unidn Europea (vuelos que inician o terminan fuera de UE
estan exentos). Se establecié un limite para emisidn de las emisiones de CO,, gas hilarante
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e hidrocarburos per fluorados. Los Estados de la Unidén Europea distribuyeron los
derechos de emision (en forma de bonos) a las empresas de los sectores incluidos en el
ETS y permitieron su compra y venta en el mercado. Al inicio, la mayoria de los bonos
fue distribuido sin costo para las empresas, en algunos casos se realizé una subasta.

El siguiente cuadro refleja la evolucién de los precios de derecho de emisién entre 2008
y 2025. Desde su introduccion el precio cayd drasticamente en los primeros tres afios,
de un nivel 21.8 Euros a menos que 3 Euros. Expertos explican esta reducciéon dramatica
de los precios con limites establecidos para la emisidon de GEl demasiado altos (i.e. habia
demasiados certificados en el mercado). La sobre oferta resultd en precios tan bajos que
las empresas no percibian incentivos para la reduccién de emisiones.

La misma tendencia se observa en el periodo entre 2008 y 2017: debido a reducciones
de produccién (y consecuentemente de emisiones) causado por crisis coyunturales (p.
ej. consecutivos a la crisis financiera global) habian demasiados bonos de emision en el
mercado. Ottmar Edenhofer, un experto internacionalmente reconocido y director del
Instituto de Investigacion sobre el Impacto Climdatico en Potsdam, describe los precios
para los bonos en estos afios como “producto de especulacion sobre decisiones politicas
sobre el futuro nimero de bonos disponibles, en lugar de expresion del verdadero costo
de la reduccion de emisiones basado en un avance tecnoldgico”(Jung & Naiv, 2020).

Basado en reformas del sistema (basicamente reducciones del nimero de certificados
en el mercado) desde 2017 en adelante el precié ha subido hasta por encima de 100
Euros (Q1/23). A pesar de la disminucion tardada, al parecer, muestra un efecto.
Edenhofer comenta que “finalmente el ETS empieza a funcionar.”

Gréfico 3.3: Evolucion del precio por tCO,e en el mercado de emisiones de Europa
(2008-2025)
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Fuente: (Umweltbundesamt, 2025)
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Como muestra el siguiente cuadro la reduccién de emisiones — resultante de la evolucidn
de los precios — hasta 2020 ha sido insignificante, o en el mejor de los casos “moderado”.

Grafico 3.4: Limite establecido y emisiones realizadas dentro del mercado europeo
de emisiones (ETS)
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Fuente: (Umweltbundesamt, 2023)

El cuadro también muestra los limites establecidos en forma de bonos disponibles.
Mientras que hasta 2012 el nimero de bonos estaba constante, desde 2013 se empezd
con una reduccién continda de los derechos de emision que causé el mencionado
incremento de los precios de los derechos de emisién en los ultimos afios. Entre
2022(1.31 GtCO.e) y 2023 (1.09 GtCO,e) se observa una reduccion de las emisiones
anuales en 17%.

En el 4to periodo se prevé una reduccion significativa de los certificados de emisién
dentro del paquete “Fit for 55” (“Listo para 55”): en 2024 se prevé una 90 millones y en
2026 de 27 millones de certificados en circulacion.

La experiencia del ETS muestra que el modelo de bonos de emisidn, en principio, puede
ser un instrumento eficiente para la reduccion de emisiones. No obstante, refleja
también la importancia — y dificultad — de fijar y ajustar el volumen de las emisiones
permitidas en el transcurso del tiempo, en particular en su introduccién. Esto es el factor
clave para que los precios resultantes de este mecanismo puedan realmente incentivar
inversiones en la reduccién de emisiones de GEl.

Fuente: (Umweltbundesamt, 2025)
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Vinculos externos con videos relacionados al tema:

Breve explicacion del concepto del comercio de derechos de emisiones:
https://www.youtube.com/watch?v=VJ2NUgYxgcl
[2 min]

El comercio de derechos de emisiones en México:
https://www.youtube.com/watch?v=cpO1hGKoorc
[5 min]

https://www.youtube.com/watch?v=wxTzY-JQLf4
[11 min]

bl ¢
[
a

Discusion

En la actualidad, los sistemas de comercio de derechos de emisién han sido establecidos para
ciertos paises o regiones. ¢ Qué opina Ud. de una introduccidn a nivel global que permitiria el
comercio de los certificados entre paises de diferentes regiones del mundo? ¢Cudles serian
las ventajas y desventajas de un sistema global?

Reflexione sobre las preguntas y comparte sus argumentos en el foro.
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