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. INTRODUCCION

El objetivo de este estudio es analizar el papel de la politica fiscal ambiental y de los instrumentos de
financiamiento para impulsar las transformaciones que se requieren en las formas de produccién y en las
pautas de consumo para apoyar la transicién climatica en los paises de América Latina. La presentacion
pretende sintetizar y ordenar las multiples dimensiones que deben ser tenidas en cuenta a la hora de
disefar las estrategias nacionales para construir una economia baja en carbono y resiliente al clima en el
horizonte 2050-2070.

El actual estilo de desarrollo de la regiéon ha contribuido a un crecimiento econémico continuo pero volatil y
heterogéneo entre paises y regiones durante las dos primeras décadas del siglo XXI y ha estado jalonado
por aumentos del consumo, la inversion, el empleo y por la reduccidon de la pobreza. Sin embargo, los
actuales patrones de consumo y las formas de produccion predominantes muestran importantes deficiencias
asociadas a las marcadas desigualdades en la distribucion del ingreso, a la persistencia de la pobreza y a
las amenazas sobre la sostenibilidad ambiental de los actuales procesos de crecimiento econémico. La
realidad muestra que este estilo de desarrollo estd poniendo en riesgo bienes publicos globales como el
clima (cambio climatico), la salud publica (Covid-19) y la biodiversidad, configurando una compleja matriz de
externalidades negativas, que se manifiestan, entre otras cosas, en un deterioro ambiental, que esta
erosionando la base que ha sostenido el dinamismo econdmico reciente en la region.

Para atender los desafios de un desarrollo sostenible y socialmente inclusivo es necesario preservar bienes
publicos globales, mejorar el dinamismo y la eficiencia econdmica, controlar los efectos de las
externalidades negativas -globales, regionales y nacionales-, contener el deterioro del capital natural y
atender los importantes retos sociales que enfrentan los paises de la region.

El cambio climatico y la pandemia del Covid-19 expresan los riesgos del actual estilo de desarrollo de
América Latina y sirven para ilustrar acerca de las consecuencias ocasionadas por la pérdida de bienes
publicos globales. En efecto, el cambio climatico, originado por las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEIl), tiene costos econdmicos, sociales y ambientales significativos, algunos de ellos
irreversibles (IPCC, 2014). Asi, la atencién de los efectos del cambio climatico, que desde una optica
econOmica representa una externalidad negativa global, requiere la aplicacién de un amplio abanico de
politicas publicas. En la caja de herramientas se deben incluir, tanto los impuestos, los incentivos y las
regulaciones, como la construccién de infraestructuras productivas y sociales que contribuyan a superar las
debilidades emergentes de los actuales patrones de consumo y de las tecnologias utilizadas en la
produccion de multiples bienes y servicios y la instrumentacion de regulaciones consistentes con el
desarrollo sostenible.

La transicién climatica en América Latina implica superar obstaculos que dificultan el cumplimiento de las
metas de mitigacién y adaptacion acordadas en el marco de la XXI Conferencia Internacional sobre Cambio
Climatico, celebrada en Paris en 2015, que se expresan en las Contribuciones Nacionalmente
Determinadas (NDCs) y en las Estrategias de Largo Plazo (ELP) de los paises. La intensidad de los
procesos de transformacion adquiere en la regidn caracteristicas particulares, dada la significacion
econdmica y social que tienen las actividades productivas que utilizan de manera importante los recursos
naturales cuya sustentabilidad se encuentra amenazada por el cambio climatico y la presencia de patrones
de gasto que son inconsistentes con una estrategia de descarbonizacién profunda.



En este contexto, la politica fiscal, en general, y la politica tributaria, en particular, se convierten en
herramientas fundamentales para resolver las externalidades negativas ambientales y para abordar con
posibilidades de éxito los desafios de la transicion climatica. Desde el punto de vista tedrico, el recurso a la
tributacion ambiental se fundamenta en la presencia de fallos del mercado que se manifiestan en la
inexistencia de precios de mercado que reflejen los costos colaterales, econémicos, sociales y ambientales,
que ocasionan las externalidades negativas. La intervencion tributaria busca corregir y controlar estos
aspectos, a través del uso de instrumentos disefiados especificamente para tener en cuenta el costo social
de las externalidades. Los impuestos ambientales tienen, entonces, como primer objetivo reducir la
demanda del bien o servicio que ocasiona la externalidad negativa, a partir de un aumento del precio. Un
segundo objetivo de este tipo de tributos es contribuir a una mayor eficiencia econémica, promover la
innovacion tecnolodgica y generar impactos positivos sobre el empleo, el nivel de produccion y la distribucion
del ingreso.

La implementacion de Reformas Fiscales Ambientales ha sido parte de la respuesta de politica econdmica
para avanzar en la transicion climatica en los paises desarrollados. Para América Latina el analisis de estas
experiencias puede ayudar a identificar factores que debieran ser contemplados al disefar las estrategias
nacionales en respuesta al cambio climatico. Una condiciéon necesaria para la viabilidad de este tipo de
reformas es que se tengan en cuenta las particularidades econdémicas e institucionales de cada pais, tanto
en lo que refiere a las caracteristicas de sus sistemas tributarios, como los rasgos mas salientes de sus
estructuras politicas y sociales.

Las intervenciones tributarias ambientales involucran decisiones politicas que, légicamente, pueden
repercutir sobre diversos grupos de la sociedad. Esto hace que las consideraciones de economia politica
adquieran especial relevancia en el caso de las Reformas Fiscales Ambientales dadas los variados y
complejos intereses que pueden verse afectados.

La envergadura del esfuerzo de transformacién de las formas de produccién y de los patrones de consumo
que requiere la transicion climatica implica remover obstaculos y establecer lo mas rapidamente posible una
agenda que le permita al sector financiero de la region desempefiar un papel mas relevante del que ha
jugado hasta el presente.

La eficiente administracion de riesgos climaticos y sociales para actuar de forma precautoria sobre la
potencial inestabilidad financiera aparece como un eje central del trabajo que tienen por delante los
intermediarios financieros y los inversores que aportan financiamiento para el desarrollo sostenible en los
paises de América Latina. La identificacion de oportunidades de inversion en proyectos de alto impacto en
materia de cambio climatico surge como un componente fundamental de la transformaciéon profunda de la
economia hacia esquemas verdes y bajos en carbono.

Es poco probable que sin una contribucién importante del sistema financiero puedan disefiarse estrategias
de mitigacién de emisiones de GEI a largo plazo que sean creibles y que resulten consistentes con una
economia carbono neutral en el horizonte 2050-2070. El punto de partida de la movilizacién de recursos
financieros para atender la transicion climatica implica explicitar los componentes de una estrategia de
politicas publicas y una agenda de trabajo para el sector privado que sirva de referencia para procesar los
cambios en la asignacion de recursos productivos para avanzar hacia una economia baja en carbono,
resiliente al clima, socialmente incluyente y que atienda las necesidades de preservacion de los recursos
ambientales amenazados por el desarrollo econdémico inercial.



Los desafios que supone incorporar los riesgos y oportunidades del cambio climatico en las actividades
financieras implican un cambio respecto al paradigma que ha predominado en la region hasta el presente.
La creciente incorporacion de los factores de sostenibilidad ambiental, social y de gobernanza en las
decisiones financieras debe interpretarse como una base estructural sobre la cual se estan construyendo las
capacidades requeridas para incursionar de forma mas activa en el financiamiento sostenible. La evaluacion
de los riesgos climaticos y sociales en las carteras activas de las entidades bancarias implica identificar
activos varados, evaluar la eventual emergencia de burbujas de carbono o verdes y generar oportunidades
de negocios genuinos y rentables necesarios para avanzar hacia una nueva economia baja en carbono y
resiliente.

El presente trabajo se organiza de la siguiente manera. La segunda seccién incluye una breve discusién
sobre el contexto del cambio climatico para América Latina, la tercera seccion presenta las principales
caracteristicas de las Contribuciones Nacionalmente determinadas (NDC), la cuarta seccion presenta las
principales caracteristicas de los patrones de consumo que indican que no son sostenibles, la cuarta
seccién describe las principales caracteristicas de los instrumentos tributarios, la quinta seccién presenta
sus uso ene | contexto de una reforma fiscal verde, la séptima seccion incluye las dimensiones de la
economia politica de las reformas fiscales ambientales (RFA), la octava seccion discute sobre la viabilidad
de estas reformas fiscales, la seccion nueve presenta una discusion sobre los subsidios a la energia que
estan en el centro de la discusion de las RFA, la seccion diez discute las condiciones y caracteristicas del
financiamiento climatico y sostenible en América Latina, la seccidn once presenta las relaciones, incluyendo
riesgos, que se presentan entre el cambio climatico y el sistema financiero vy, finalmente, la seccién doce
concluye y presenta algunos comentarios generales.

Il. AMERICA LATINA ANTE EL CAMBIO CLIMATICO

El cambio climatico es un fendmeno con causas y consecuencias globales, pero con evidentes expresiones
nacionales y regionales, relacionadas con eventos climaticos extremos, con el alza del nivel del mary con la
pérdida de biodiversidad, que presentan especificidades relevantes si se analiza desde la perspectiva de los
paises de América Latina (Persson y Dzebo, 2019). Incorporar estas especificidades regionales en el
contexto de la agenda global es fundamental si es que se pretende construir una estrategia coherente con
las transformaciones estructurales que requiere la transicion climatica justa hacia la neutralidad del carbono
en el horizonte 2050-2070.

En el afio 2020, las concentraciones de CO,e en la atmosfera alcanzaron 415 partes por milléon (ppm). La
evidencia muestra que concentraciones de 450 ppm en la atmdsfera implican 78% de probabilidad que se
llegue a un aumento de 2°C de temperatura media global (Cuadro 1). Estabilizar el clima al 2050 en un
aumento no mayor a la temperatura media global de 2°C, requiere que las emisiones anuales actuales
pasen de alrededor de 55,36 GtCO,e, en 2019 a 20 GtCO,e en 2050 y a 0 GtCO,e en 2070.
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Cuadro 1.
Probabilidades de aumento de temperatura y concentraciones de gases
de efecto invernadero en la atmésfera

Nivel de estabilizacion

(en ppm de €O, eq) 2°C 3°C 4°C 5°C 6°C 7°C
450 78 18 3 1 0 0
500 96 44 1 3 . 0
550 99 69 24 7 2 1
650 100 94 58 24 9 4
750 100 99 82 47 22 9

Fuente: Stern (2007).

Con una poblacion global actual de 7.300 millones de habitantes, que representaba alrededor de 7,5
toneladas de CO,e per capita en el afio 2019, y teniendo en cuenta que la poblacion mundial llegaria a
9.000 millones de habitantes en el afio 2050, el esfuerzo de mitigacién implica alcanzar emisiones
equivalentes a 2,1 toneladas per capita (Figura 1). Asimismo, para cumplir con los objetivos del Acuerdo de
Paris de Cambio Climatico al afio 2030, es necesario llegar, en un escenario eficiente econémicamente, a
41 GtCO.e que, con una poblacion de aproximadamente 8.500 millones de habitantes, implica 4,8 toneladas
de CO.e per capita. De este modo, estabilizar las condiciones climaticas requiere transitar desde 7,5 a 4,8 al
2030 y de 7,5 a 2,1 toneladas per capita al 2050 y a 0 a toneladas per capita al 2070.

Figura 1. Emisiones de gases de efecto invernadero y proyecciones al aiio 2050
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Los datos ilustran de manera elocuente la urgencia que tiene la accion climatica. Los horizontes habituales
del analisis sobre el cambio climatico -30, 50 o 100 afos- inducen una falsa percepcion de que existe aun
un importante espacio temporal para la accién. Sin embargo, atendiendo a las metas que implican una
reduccion de las emisiones de, aproximadamente, entre 7 y 2 toneladas per capita en los proximos afos, y
considerando que una buena parte de las infraestructuras que se construyen actualmente sera utilizada
durante las préximas tres o cinco décadas, los plazos para adoptar decisiones en algunas &reas son
considerablemente estrechos y deben ser compatibles con una economia baja en carbono y resiliente al
clima. De lo contrario, se estd construyendo una infraestructura que no es consistente con las metas
climaticas.

Si bien el cambio climatico es una fuente de desafios ambientales a escala global (Stern, 2007), la situacion
en los paises de América Latina es marcadamente distinta a la que se observa en las economias mas
avanzadas que integran la OCDE. A nivel global, las emisiones del sector de la energia son el componente
mas importante y el resto de las fuentes de emisiones representan una proporcion menor. En los paises de
la regidon se observa que la principal fuente de emisiones es, también, la produccion y el consumo de
energia, pero también destacan otras fuentes de emisiones como aquellas provenientes del cambio de uso
de suelo o las actividades agropecuarias.

En el Gréafico 1 puede apreciarse que en el afio 2019 los paises de la region contribuyeron con el 8% de las
emisiones de GEI totales (CAIT-WRI 2023). Ello representa una parte menor de las emisiones totales
histéricas, aunque su participacién ha aumentado en los ultimos afios. En este sentido, la regién no se
encuentra entre los mayores emisores, pero no debe perderse de vista que su participacion en la estructura
total de emisiones va adquiriendo mayor importancia.

Grafico 1. Emisiones globales y participacion de América Latina: 1990-2019.
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Las emisiones globales muestran la clara relevancia de aquellas provenientes del consumo de energia
(Grafico 2). Sin embargo, como puede apreciarse en el Grafico 3 en los paises de América Latina tienen
mayor importancia las emisiones derivadas de las actividades agropecuarias, los desechos y el cambio de
uso de suelo (deforestacion), por lo que la agenda de mitigacion en la region no se circunscribe a la energia.
Es posible incluso que la regién como un todo pueda cumplir con una parte sustancial de las metas de
mitigacion deteniendo la deforestacion, logrando un manejo adecuado de los residuos solidos y realizando
avances tecnoldgicos que transformen las actuales formas de produccién del sector agropecuario,
avanzando hacia practicas mas sustentables.

Grafico 2. Estructura y evolucion de las emisiones globales: 1990-2019.
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Grafico 3. Estructura y evolucion de las emisiones de América Latina y el Caribe: 1990*2019.
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En la actualidad, la tasa de crecimiento actual de las emisiones de GEIl en América Latina es superior a la
tasa global con una tasa promedio anual de 0.5% entre 1990 y 2018. Asimismo, la tasa de crecimiento
promedio anual de las emisiones provenientes de la energia es de 2.1% entre 1990-2018 que corresponde
a una tasa crecimiento promedio anual del PIB de 2.7%, a una tasa de crecimiento promedio anual de la
razon de consumo de energia a PIB de -0.6% y de una tasa de crecimiento promedio anual de la razén de
CO.,ee a consumo de energia de 0.01%. La tasa de crecimiento promedio anual aproximada de la poblacién
fue de 1.3% (Cuadro 2).

Cuadro 2. Tasas de crecimiento promedio anual de las emisiones provenientes del consumo de
energia, emisiones per capita provenientes del consumo de energia, del PIBt, del PIBpct, del
consumo de energia, de la razén de consumo de energia a PIBt, de la razén de emisiones de energia
a consumo de energia y de la poblacion en América Latina y el Caribe: 1990-2018.

1990-2000 2000-2010 2010-2018 1990-2018
CO,ee, 3.15 2.03 0.47 2.11
CO,eePC, 1.67 0.91 -0.47 0.83
PIB, 2.87 2.91 1.41 2.73
PIBpc, 1.40 2.10 0.63 1.45
CE, 2.19 2.34 1.02 2.10
(CE/PIB), -0.67 -0.56 -0.38 -0.61
(CO,ee/CE), 0.94 -0.30 -0.62 0.01
POB, 1.46 1.11 0.77 1.27

Notas: Periodo: 1990-2018. Fuente: Galindo et al. (2022).

A pesar de la baja participacion en las emisiones globales, los paises de la regidon se muestran vulnerables
a las consecuencias del cambio climatico. Varios estudios de la CEPAL y el BID (CEPAL, 2009; 2010;
BID-CEPAL-WWEF, 2013) plantean alertas sobre las consecuencias que estaria teniendo el cambio climatico
sobre la realidad econdmica y social de algunos paises. Entre las principales vulnerabilidades cabe destacar
los impactos en la productividad, en los rendimientos agricolas y la pérdida de biodiversidad. Esto ocurre en
un contexto en que se registran cambios en la distribucion de las temperaturas y en que se registran
importantes modificaciones en los patrones de las lluvias a lo largo del afio. Estas transformaciones se han
manifestado, por un lado, en una mayor frecuencia de ocurrencia de fendmenos de sequia y en una
duracion media mas prolongada de las mismas. Por otro lado, se ha observado con mayor frecuencia que
en el pasado, la presencia de fendmenos climaticos extremos, tanto en términos de temperaturas como en
lo que refiere a registros de precipitaciones. Estas mutaciones estan afectando a los embalses de agua -
naturales y artificiales -que tienen gran importancia en la produccién agricola y ganadera.

Estos acontecimientos tienen una significacion especial para la mayoria de los paises de la region, en la
medida en que se trata de economias que presentan modalidades de especializacién internacional en que
las producciones agricolas y agroindustriales tienen una elevada participacion en las exportaciones. De
hecho, las modificaciones que acontecen en el clima estan agregando factores de riesgo adicionales a los
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observados en el pasado. Esto se manifiesta de manera mas nitida en la produccién agricola, afectando los
rendimientos medios de muchos cultivos y complejizando el manejo del riesgo climatico en la produccién.

Los estudios disponibles sefialan, asimismo, que se esta asistiendo a una subida del nivel del mary a una
mayor frecuencia con la que ocurren fendmenos climaticos extremos en las costas maritimas y ocednicas.
En el caso de los paises andinos se asiste a una retraccion de los glaciares en la parte sur de la Cordillera
de los Andes. Ello tiene consecuencias negativas sobre la disponibilidad de agua en zonas urbanas y
agricolas.

Las nuevas vulnerabilidades se extienden a aspectos sanitarios, donde se ha observado una creciente
exposicion de las poblaciones a enfermedades tropicales, atribuibles a las mutaciones climaticas. El
panorama se completa con una tendencia a la disminuciéon de la superficie de selvas tropicales y
subtropicales y a una disminucién de la biodiversidad que amenaza la integridad de los ecosistemas
autoctonos.

Los costos econdmicos, sociales y ambientales del cambio climatico a nivel global son significativos y sus
efectos sobre el desempefio econémico tienen multiples canales de trasmision (Grafico 4). Los paises de la
region son particularmente vulnerables ante los efectos del cambio climatico. Esto es atribuible a
caracteristicas propias de las estructuras productivas, a los rasgos tecnolégicos que adoptan algunos
procesos productivos, a la alta proporcién de la poblacion en condiciones de vulnerabilidad ante shocks
macroecondmicos, a las carencias de los sistemas de proteccién social, a la falta de sistemas de salud
universales, a la elevada presencia de ecosistemas vulnerables y una muy variada biodiversidad en la
region e incluso a las condiciones climaticas iniciales. La especificidad de la dotacién de recursos naturales
y las menores emisiones histéricas de GEI respecto a los paises desarrollados constituyen rasgos que
deben ser tenidos en cuenta al delinear las estrategias de la region en respuesta al cambio climatico.

La evidencia disponible muestra la presencia de una doble asimetria donde América Latina emite menos
que los paises en desarrollo, pero es mas vulnerable a los efectos del cambio climatico y, al mismo tiempo,
en América Latina los grupos de ingresos mas bajos son mas vulnerables a los efectos del cambio climatico
y a los diferentes tipos de desastres naturales que afectan a la regién, pero contribuyen con menos
emisiones de gases de efecto invernadero (Grafico 5). Los grupos de menores ingresos, generalmente, se
asocian a hogares con escasa o nula capacidad de ahorro y, por ende, cuentan con menores capacidades
para la acumulacion de activos. Estos sectores suelen disponer de una uUnica fuente de ingreso y menor
nivel educativo, lo que dificulta su inserciéon en el mundo del trabajo y reduce sus posibilidades de movilidad
laboral. En este sentido, los shocks climaticos o de desastres naturales tienen efectos de largo plazo en las
condiciones econdémicas de los grupos de ingresos bajos. La evidencia indica, ademas, que existen
diferencias de género relevantes en los impactos del cambio climatico. Esto es, los shocks climaticos
inducen procesos de ajuste dentro de los hogares donde es comun que las mujeres tengan costos
significativamente mayores y desproporcionados en comparacién con los hombres. Por ejemplo, la
desercidn escolar después de un desastre natural es mayor en mujeres que en hombres, y la sobrecarga de
cuidados aumenta generalmente mas en las mujeres, nifias y adolescentes cuando se incrementan los
tiempos de trabajo reproductivo como resultado de esos shocks, ya sean sequias, inundaciones,
desplazamiento, o pérdidas de medios de vida o viviendas. Esta recarga de cuidados, a su vez incide en la
desercién escolar en nifas y adolescentes, y la disponibilidad de tiempo de las mujeres para la formacion o
educacion continua asi como en su insercion laboral.
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Grafico 4. Costos economicos asociados al cambio climatico
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Grafico 5. Poblacién vulnerable como proporcion de la poblaciéon total en América Latina
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de CEPAL (2014).

En el Cuadro 3 puede apreciarse que las emisiones de GEI presentan notorias heterogeneidades ente los
paises de la region. Las diferencias nacionales se observan en las emisiones per capita totales y en las
emisiones per capita de energia (Graficos 6 y 7). Por ejemplo, se observa un grupo de paises (i.e.
Argentina, Bolivia, Uruguay y Venezuela) con emisiones per capita totales superiores a la media global de
4,9 tCO,eq y otro grupo de paises (i.e. Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, Panama, Paraguay y Peru) con emisiones per capita inferiores a la media global.
Estas heterogeneidades tienen consecuencias de politica publica significativas, atendiendo a que las
estrategias de mitigacion implican, en promedio, una media global de 5 toneladas per capita en 2030.
Existen, por tanto, paises de la region que estan en condiciones de alcanzar las metas de mitigacion
propuestas en las NDC en caso de que no incrementen sus emisiones, mientras que hay otros paises que
requieren reducir sus emisiones, en términos absolutos, y deberan realizar esfuerzos de mitigacion
importantes.
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Cuadro 3. Emisiones per capita por paises en América Latina (2017).

Pais Emisiones Tasa de Emisiones per Tasas de emisiones
per cdpita crecimiento cdpita de energia de energia
Argentina 8,40 0,03% 5,02 0,58%
Bolivia 8,67 2,98% 2,29 2,94%
Brasil 5,36 0,79% 2,36 1,3%
Chile 6,34 2,23% 4,74 2,73%
Colombia 3,50 -0,23% 2,02 0,37%
Costa Rica 2,95 0,33% 1,83 3,01%
Ecuador 3,67 -0,03% 2,61 0,57%
El Salvador 1,93 1,61% 1,23 3,52%
Guatemala 1,99 1,40% 1,06 2,57%
Honduras 2,03 0,35% 1,11 2,86%
Meéxico 6,37 0,25% 4,38 0,10%
Nicaragua 2,68 0,85% 0,92 1,78%
Panama 3,67 1,24% 2,48 3,5%
Paraguay 5,38 0,67% 1,07 2,2%
Peru 3,31 1,5% 2,19 2,64%
Uruguay 10,65 0,83% 2,58 3,88%
Venezuela 8,32 0,05% 6,29 0,21%

Fuente: Elaboracién propia con datos de PRIMAP-hist national historical emissions time series (2020). Periodo
2000-2017.



Grafico 6. Emisiones per capita totales por paises de América Latina en 2017 (tCO2eq)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de PRIMAP-hist national historical emissions time series (2020).

Grafico 7. Emisiones per capita provenientes de la energia en paises seleccionados de Américas

7.00

6.00

5.00

4.00

3.00

2.00

Latina en el afno 2017 (tCO2eq)

B SN A S S N L T« S T N S

0\<& Q?Q'b'b CS\\ 6“0 @ \Sbb 1&60 (\\(b b\}\' tipg (b%\'} o"a{o QOQ Qe’ %\}'a -\’2’
© F & F F @ P
U@ Q‘: @ N Q K

M Emisiones del sector energia per cédpita = Referencia global

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de PRIMAP-hist national historical emissions time series (2020).

19



La evidencia muestra que el cambio climatico es inevitable y, por tanto, es indispensable instrumentar un
proceso de adaptacion sostenible. Sin embargo, los procesos de adaptacion son complejos y dificiles de
identificar de manera apropiada, en la medida en que implica ajustes como consecuencia de los cambios
que tienen lugar en el clima. En muchos casos, los ajustes requeridos surgen como consecuencia de
procesos que no se encuentran directamente relacionados con cambios en el clima. Por ejemplo, pueden
ser el resultado de mejoras al aislamiento térmico de las viviendas que ocurren como consecuencia del
mayor desarrollo econémico. Las dificultades para identificar, apropiadamente, los procesos de adaptacion
han dificultado la construccién de indicadores y metas especificas. Ello se observa, por ejemplo, en las NDC
de varios paises de la regién, en que las metas de adaptacion y sus politicas publicas son aun difusas y no
estan claramente determinadas. Esto hace que las estimaciones de los costos de adaptacion mantengan un
alto nivel de incertidumbre y que existan rezagos en la identificacion de proyectos relevantes (Grafico 8).

Grafico 8. Costos de adaptacion estimados al cambio climatico para América Latina
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Fuente: BID-CEPAL-WWF (2013).

20



lll. COMPROMISOS ESTABLECIDOS EN CONTRIBUCIONES
NACIONALMENTE DETERMINADAS

La evidencia reciente muestra que los escenarios de las politicas vigentes y de los compromisos
establecidos en las Contribuciones Nacionalmente Determinadas (NDC) son insuficientes para estabilizar el
aumento de la temperatura entre 1.5°C y 2°C (Grafico 9). En este sentido, es indispensable aumentar la
ambicion de las estrategias de mitigacion.

Grafico 9. Emisiones de gases de efecto invernadero y aumento de temperatura.
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Fuente: Climate Action tracker.

En este contexto, los paises de América Latina han propuesto en sus NDCs un amplio portafolio de medidas
de adaptacion y mitigacion al cambio climatico. En la region se ha propuesto una variedad de medidas que
van desde la aplicacion de planes nacionales de eficiencia energética, hasta regulaciones sobre el uso del
suelo, pero existen pocos paises que hayan incluido entre sus compromisos nacionales un uso intensivo de
instrumentos fiscales y de mercado.

Los mercados de carbono y la aplicaciéon de instrumentos fiscales ambientales aun no tienen una presencia
relevante en las estrategias de los paises de América Latina. Las NDCs se caracterizan por una baja
adhesion a los mecanismos de mercado, no previendo la creacion de mercados de carbono a nivel nacional
ni, tampoco, planteandose el uso de los mercados internacionales. Solo nueve paises declaran interés en el
uso de mercados domésticos de carbono (Black-Arbelaez, 2017). Adicionalmente, los instrumentos fiscales -
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impuestos o subsidios- no son utilizados de forma intensiva. Solo unos pocos paises han comprometido
acciones de politica publica que incluyan impuestos o subsidios, sobresaliendo el caso de México (impuesto
sobre emisiones) y Chile (impuestos a las emisiones y tasas a los vehiculos con altas emisiones).

Algunos de los paises de la regidon han asumido contribuciones relativamente ambiciosas. Las economias
mas grandes han propuesto medidas que los situaria en niveles iguales o menores a 5 tCO,e per capita al
2030 de emisiones de GEI. Otras metodologias de medicion del esfuerzo propuesto arrojan en la
comparacion de la meta NDC para 2030 versus las emisiones de 2010 reducciones de 20% y 51%
respectivamente para México y Brasil y al comparar la meta comprometida con la tendencia proyectada al
2030 resaltan los esfuerzos de reduccion de emision de GEI propuestos por Chile, México, Colombia, Peru y
Argentina. Estas economias han propuesto reducciones del orden de entre 30% y 15% (Black-Arbelaez,
2017).

Las NDCs de América Latina exhiben un alto nivel de heterogeneidad entre paises. La importancia relativa
de los compromisos asumidos en cada sector (expresada en términos de esfuerzos de adaptacién y de
mitigacion) es determinada de forma especifica por cada pais, basandose en general en la capacidad de
reduccion de las emisiones de GEl, en el impacto del cambio climatico en la base productiva del pais y en la
oportunidad para mejorar las condiciones de vida de sus habitantes.

En general, las NDCs relacionadas con la adaptacion al cambio climatico se concentran en los sectores
hidrico, forestal, infraestructura, asentamientos humanos, agricultura, biodiversidad, salud y energia.
Adicionalmente, el andlisis de los compromisos asumidos indica que hay un especial énfasis en aquellos
sectores o poblaciones que son directamente afectados por la ocurrencia de eventos extremos (Reyes y
Sanchez, 2015). Respecto del sector hidrico, se busca asegurar el abastecimiento y distribucion efectiva del
agua, esencialmente hacia poblaciones y actividades productivas mas vulnerables. También sobresale el
apoyo a la investigacion, informacion y capacitacion sobre el cambio climatico.

La mayoria de las NDCs relacionadas con la mitigacién del cambio climatico se concentran en los sectores
energético, transporte, agropecuario, cambio de uso de suelo, silvicultura y forestal. En general, en lo que
refiere a esfuerzos de mitigacidon los paises de la regidon hacen mencién a la mayoria de los sectores
recomendados por la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico. La mayoria de
los paises han adoptado o se han comprometido a adoptar mecanismos de desarrollo limpio (MDL) para
impulsar proyectos de mayor eficiencia y cambios en la matriz energética con el objetivo de reducir las
emisiones de GEI. Adicionalmente, se han aplicado mecanismos de reducciéon de emisiones debidas a
deforestacion y degradaciéon de bosques. También se han establecido fondos y fideicomisos verdes con el
fin de financiar diferentes medidas de mitigacién mediante la adquisicién de nuevas tecnologias.

Los paises de la region no definen, con precisién, las éreas y sectores en que se materializaron las
reducciones de emisiones de GEIl. En algunas de las NDCs soélo se listan los sectores en los cuales se
esperan concretar reducciones, pero no se explicita en qué etapas de los procesos productivos se piensa
actuar para alcanzar las metas de mitigacion. En este sentido, las NDCs parecen mas una expresion de
deseo que un compromiso medible y potencialmente vinculante.

En las NDCs, los paises no establecen estrategias para el cumplimiento de los compromisos y no se puede
establecer una correspondencia directa entre los instrumentos de politica econémica, en general, y de
politica fiscal, en particular, y las metas propuestas en las contribuciones. Las NDCs no hacen referencia a
cuales serian las herramientas utilizadas para alcanzar sus objetivos. Algunos paises declaran su voluntad
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de recurrir a mecanismos de mercado, a escala nacional o internacional, como medios de mitigacion de la
emision de CO,, pero no hay otras referencias a herramientas concretas en materia de politica econémica
(regulaciones, campanas de informacion, etc.) y, mucho menos, de politica fiscal (impuestos, subsidios,
etc.).

IV. PATRONES DE CONSUMO Y CAMBIO CLIMATICO

Aumentar la ambicién de las Contribuciones Nacionalmente Determinadas requiere instrumentar
transformaciones estructurales al actual estilo de desarrollo como lo ilustran los actuales patrones de
consumo.

Los principales componentes del gasto de consumo de los hogares en los paises de América Latina
corresponden, en general, a alimentos, transporte, electricidad, vivienda, educacién y salud. En el Grafico
10 puede apreciarse, no obstante, que existen especificidades y particularidades importantes entre paises
que distan mucho de ser irrelevantes. La consideracion de las heterogeneidades existentes en las
estructuras de consumo de los distintos paises puede tener implicaciones en términos de las caracteristicas
de las emisiones de GEIl y de las transformaciones de los patrones de consumo para atender los desafios
del cambio climatico.

Grafico 10. Estructura del gasto de consumo de los hogares (paises seleccionados de América

Latina)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Encuesta de Hogares de 2021 de Honduras, de la Encuesta Nacional
de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) de 1999 de Bolivia y de la Encuesta de Ingresos y Gastos y de
Condiciones de Vida (EIGyCV) de 2011-2012 de Paraguay.

Los actuales patrones de consumo muestran una disminucion de la participacion del gasto en alimentos en
el gasto total por grupos de ingreso (quintiles) conforme crece el ingreso (Grafico 11). Estos nuevos
espacios de consumo son cubiertos por un aumento en el gasto en transporte privado (combustibles fosiles
y automoviles), en educacion privada, en salud privada y electrodomésticos. Esto refleja un proceso de
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migracion del transporte publico al transporte privado, de la salud publica a la salud privada, de la educacion
publica a la educacion privada consecuencia de la creciente insatisfaccion sobre la calidad y servicios que
ofrecen estos servicios publicos (Grafico 12). Esto configura una sociedad crecientemente segmentada y
donde el cumplimiento de las metas de mitigaciones es mas dificil con base en un mayor uso de transporte
privado.

Grafico 11. Carga e incidencia fiscal en el gasto en alimentos y bebidas
(paises seleccionados de América Latina)
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Paraguay. Carga fiscal en alimentos y bebidas Paraguay. Incidencia fiscal en alimentos y bebidas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Encuesta de Hogares de 2021 de Honduras, de la Encuesta Nacional
de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) de 1999 de Bolivia y de la Encuesta de Ingresos y Gastos y de
Condiciones de Vida (EIGyCV) de 2011-2012 de Paraguay.

Grafico 12. Carga e incidencia fiscal en el gasto en transporte
(paises seleccionados de América Latina)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Encuesta de Hogares de 2021 de Honduras, de la Encuesta Nacional
de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) de 1999 de Bolivia y de la Encuesta de Ingresos y Gastos y de
Condiciones de Vida (EIGyCV) de 2011-2012 de Paraguay.
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V. INSTRUMENTOS DE LA TRIBUTACION AMBIENTAL

Los instrumentos tributarios ambientales son herramientas de politica econdmica introducidas con la
finalidad explicita de influir sobre las decisiones de los agentes econdmicos para corregir las externalidades
generadas por sus acciones y asegurar que las sefales de precios de mercado reflejan las pérdidas
sociales vinculadas a la depredacién —o la destruccion- de un determinado recurso ambiental. Este tipo de
intervenciones pretende que los precios de mercado contemplen los costos y beneficios sociales asociados
a la adopcién de determinadas formas de produccién o de consumo de bienes y servicios producidos a
partir de recursos cuya preservacion se considera conveniente desde el punto de vista del interés general.

Los impuestos introducidos con propédsitos ambientales buscan, a través de sus efectos sobre los precios
relativos o sobre la rentabilidad privada, modificar el comportamiento de los agentes a efectos de alinearlos
con los objetivos de preservacién de un determinado activo ambiental. Cuando se utiliza este tipo de
instrumento, se pretende que los agentes internalicen los costos y beneficios sociales de sus acciones. Esto
se logra haciendo que los agentes paguen por el dafio que estarian causando sobre el recurso ambiental.
La idea que subyace a este tipo de intervencion se apoya en el concepto de impuesto correctivo propuesto
por Pigou (1938). Estas modalidades tributarias implican que la alicuota del impuesto debe fijarse de modo
que el monto pagado por el contribuyente debe reflejar el valor econdmico de la externalidad que se busca
corregir (Baumol y Oates, 1988; Rosen y Gayer, 2009).

Los instrumentos econdémicos (tributarios y fiscales) tienen las siguientes caracteristicas.
e Proveen flexibilidad suficiente para que cada agente pueda determinar su conducta teniendo en
cuenta sus propios costos marginales.

e Minimizan requerimientos de informacion individualizada sobre los costos que tiene la reduccion de
la externalidad para cada uno de los agentes (aunque pueden existir problemas de informacién
asimétrica).

e Generan incentivos a los agentes para la adopcion de tecnologias adecuadas (limpias) y de
innovaciones productivas que mitiguen las externalidades.

e Permiten gravar a los agentes causantes de la contaminacion desde la primera unidad de
contaminacion ambiental generada.

e Facilitan tratamiento simétrico y generalizado de los agentes causantes de la externalidad, ya que
todos enfrentan a una misma estructura de penalizacion, con independencia de sus caracteristicas
tecnoldgicas y productivas (se eliminan las negociaciones individuales con las entidades
reguladoras).

e Generan ingresos para el Estado que ayudan a financiar acciones orientadas a actuar sobre las
consecuencias de la externalidad generada por los particulares.

V.1. TIPOLOGIA DE INSTRUMENTOS

Los tributos ambientales son disefiados especificamente para impactar sobre la formacion de precios de
bienes, servicios y factores de produccién. Dentro de este tipo de intervenciones es posible identificar una
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amplia gama de mecanismos: impuestos directos e indirectos, subsidios, cargos, tasas, pagos por servicios
ambientales, etc. (Smith, 1992; Ekins, 1997; Bosquet, 2000; Helm, 2005; Endres, 2011; Ekins y Speck,
2011; Speck y Gee, 2011). Esquematicamente, los instrumentos tributarios pueden agruparse de la
siguiente manera.

Los impuestos o multas, que recaen sobre la sustancia misma de la actividad perjudicial sobre el medio
ambiente o que se aplican sobre el consumo de bienes cuyo uso esta relacionado de forma directa con el
factor causante del perjuicio ambiental.

Los cargos y tasas, que se cobran por el uso de los recursos ambientales o de los servicios prestados por
éstos. Estos tributos estan destinados a financiar los costos operativos de la preservacion de activos
ambientales (como ser la provision de agua o la gestion de residuos). En determinadas circunstancias este
tipo de intervenciones pueden asumir la forma de otorgamiento de incentivos fiscales (tarifas reducidas,
exenciones, depreciacion acelerada), que pretenden evitar el abuso por parte de los agentes privados y asi
evitar el dafio ambiental antes que éste se genere.

Los subsidios y subvenciones, que generalmente tienen la forma de incentivos dirigidos a promover
actividades con externalidades ambientales positivas.

La OCDE, la Union Europea y la Agencia Internacional de Energia definen especificamente a los impuestos
ambientales como aquellos pagos obligatorios cuya base imponible representa un efecto negativo sobre el
medio ambiente. De acuerdo a las definiciones adoptadas por la Uniéon Europea, se pueden identificar
cuatro grupos de impuestos ambientales, segun la base imponible considerada:

i) Impuestos a la energia, que incluyen tanto a los combustibles utilizados para el transporte (ej.
diésel, gasolina) como otros usos como el consumo de gas natural y electricidad.

ii) Impuestos al carbono (CO,), que recaen sobre la propiedad o el uso de vehiculos de transporte.

iiil) Impuestos sobre la contaminacion, que se aplican sobre el vertido al aire y al agua de
sustancias contaminantes, sobre el manejo de residuos y sobre la contaminacion auditiva
(ruido).

iv) Impuestos sobre el uso o la extraccion de recursos naturales y materiales.

A la hora de disefar y aplicar instrumentos tributarios ambientales es necesario tener en cuenta que existen
circunstancias en que la aplicacion de este tipo de instrumentos presenta dificultades.

En primer lugar, existen casos en que los impuestos no son el mejor instrumento de politica ambiental, ya
que podria resultar mas adecuada la prohibicion explicita de una determinada actividad. Esta es la situacion
cuando se trata de penalizar acciones o conductas que ponen en riesgo la salud de las personas o cuando
los costos de mitigacion de la contaminaciéon son extremadamente elevados.

En segundo lugar, el uso de tributos puede resultar inconveniente cuando existen notorias variaciones de los
niveles de contaminacion asociados a diferentes fuentes generadoras. La aplicacion de una tasa impositiva
uniforme, de facil disefio, sin diferenciar por fuente de contaminacién puede resultar inadecuada y derivar en
resultados ineficientes desde el punto de vista de la correccion de la externalidad. Es posible que la fijacién
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de alicuotas especificas distinguiendo por tipo de fuente pueda resultar de muy dificil disefio y puede dar
lugar a formas de evasion y elusion dificiles de fiscalizar.

En tercer lugar, es probable que, en ausencia de mecanismos eficaces de fiscalizacion, un impuesto
ambiental pueda incentivar conductas indeseadas para evitar el pago del tributo. Este podria ser el caso de
la eliminacién de los residuos toxicos a través de procedimientos que generan dafios sobre la salud o sobre
el mismo medio ambiente. Finalmente, la aplicaciéon de tributos puede ser desaconsejable si se generan
efectos distributivos no deseados. Este podria ser el caso cuando los gastos en electricidad, combustible,
calefaccion o transporte representan una proporcion mas elevada del gasto de los hogares de menores
ingresos en relacion a los estratos mas ricos de la poblacion.

Los subsidios, por su parte, buscan incentivar comportamientos que provocan externalidades positivas. El
fundamento de su utilizaciéon es que mediante transferencias monetarias explicitas es posible influir sobre
las conductas de los particulares para que éstos adopten, por ejemplo, tecnologias de produccion o
estructuras de consumo que tengan efectos positivos 0 menos nocivos sobre los recursos ambientales.
Cabe precisar, no obstante, que los subsidios no sirven sélo para incentivar comportamientos especificos o
puntuales, sino que pueden reducir el costo de inversiones que apunten a un uso mas responsable de los
recursos ambientales o estimular a las empresas a que realicen directamente, o apoyen financieramente,
actividades de investigacion en areas del conocimiento que se consideran importantes desde el punto de
vista ambiental.

Uno de los tipos de subsidios que se usa frecuentemente es el denominado “pagos por servicios
ambientales” (PSA). El uso de esta clase de instrumento se apoya en que existen recursos naturales que
proveen beneficios a la sociedad por su mera existencia, pero por los cuales los propietarios del recurso no
estan percibiendo compensacion econémica alguna. Se trata, por tanto, de un instrumento que pretende
generar un ingreso al propietario del recurso que refleje econédmicamente los beneficios percibidos por otros
particulares o por la sociedad en su conjunto. Estos pagos contribuyen a la preservacion del activo
ambiental.

Esta idea es facilmente aplicable al uso de un amplio espectro de recursos ambientales, incluido el uso de la
tierra en las actividades agropecuarias. Si los propietarios de la tierra no perciben beneficios econémicos
por realizar un uso “benigno” en términos de impactos medioambientales, estaran mas predispuestos a
buscar usos del recurso que generen mayores ingresos. A tales efectos, es razonable conjeturar que
estaran dispuestos a asumir mayores riesgos en términos de posibles impactos negativos sobre el medio
ambiente. En definitiva, el PSA pretende compensar al propietario del recurso para promover un uso
adecuado y sustentable de los recursos ambientales.

V.2. PRECIO DEL CARBONO Y TRIBUTACION

La fijacion del precio del carbono apunta a que el dafio causado sobre el medio ambiente provocado por las
emisiones de GEI recaiga sobre los agentes responsables del mismo, determinando asi un nuevo esquema
de incentivos, compatible con la eliminacion de las distorsiones en la asignaciéon de recursos que generan
las externalidades negativas asociadas al cambio climatico. ElI fundamento de la fijacion del precio del
carbono es, por un lado, emitir una sefial para la toma de decisiones por parte de los agentes econémicos v,
por otro lado, establecer mecanismos fiscales que sean internalizados por éstos para que decidan “por su
propia conveniencia” ajustar sus formas de produccién y consumo y asi evitar el pago de mayores costos

29



(impuesto al carbono). A través de la fijacion del precio al carbono, por ende, se logra el objetivo ambiental
de manera mas flexible y menos costosa para la sociedad, siendo compatible con innovaciones tecnolégicas
y comerciales bajas en emisiones de GEI.

De este modo, todas las alternativas disponibles para establecer el precio del carbono comienzan por
identificar las externalidades negativas asociadas a las emisiones de carbono (problemas de salud en la
poblacién, dafios a los cultivos provocados por las olas de calor y las sequias, o perjuicios econémicos por
las inundaciones y el aumento del nivel del mar, entre otros) y tratan de vincular estos costos a sus fuentes
de origen, a través de un precio del carbono. Existen, ademas, otras formas de determinar el precio al
carbono que corresponden, por ejemplo, al costo de mitigar una tonelada de carbono o al precio al carbono
necesario para alcanzar las metas climaticas de mitigacion.

En la practica, existen dos mecanismos principales:

e Sistemas de comercializacion de permisos o derechos transferibles de emision. En este caso,
la fijacién del precio del carbono surge del establecimiento de un limite maximo sobre el nivel total
de emisiones de los gases que contribuyen al “efecto invernadero”, permitiéndose luego un
intercambio libre (a cambio de compensaciones econdmicas) de derechos de emisiéon entre
empresas, favoreciendo el libre juego de mecanismos de oferta y de demanda y favoreciendo, de
manera indirecta, la configuracién de un “precio de equilibrio de mercado” para las emisiones de
GEl (se fija la cantidad de emisiones y se permite que el mercado determine el precio).

e Establecimiento de impuestos sobre las emisiones y sobre el consumo de energia. Los
impuestos sobre el carbono establecen directamente un precio sobre este componente mediante la
definicion de una alicuota impositiva sobre las emisiones de GEIl, o mas comiunmente sobre el
contenido de carbono del consumo de combustibles fosiles, dando lugar a un esquema de fijacion
del precio del carbono sustancialmente diferente del que surgiria de un sistema de derechos de
emision transmisibles, en la medida en que no se predefine el resultado en términos de reduccién
de emisiones contaminantes (se fija el precio y el mercado determina el resultado ambiental).

Un impuesto al carbono (CO,) consiste en aplicar una tasa impositiva sobre el precio de todas las formas de
utilizacion de combustibles fosiles (petréleo, carbon y gas natural), dependiendo de su grado de emision
(definido en toneladas de CO,. El impuesto se traslada, total o parcialmente a los consumidores, y se refleja
en el precio de la electricidad, de la gasolina y de cualquier otro tipo de productos o servicios intensivos en
energia. En el Grafico 12 se presenta la magnitud de algunos de los impuestos especificos al carbono
aplicados en la actualidad.
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Grafico 12. Impuesto al carbono por tCO2e (en USD)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del Banco Mundial (2019).

Desde la perspectiva del consumo, los efectos de un impuesto al carbono tienen impactos directos e
indirectos. El principal efecto directo de la imposicién al carbono es aumentar los precios relativos de los
bienes intensivos en carbono, a efectos de desincentivar su consumo (inducir una reduccion de la
demanda). Los efectos indirectos implican estimular el uso de combustibles mas limpios y energias
renovables, incentivando la demanda de productos menos intensivos en carbono (promover la sustitucion).

Existe evidencia de que, en general, los hogares mas pobres gastan una mayor parte de sus ingresos en
energia que los hogares de mayores ingresos, por lo que un aumento del precio del carbono implicaria un
incremento de los costos de la energia, lo que tendria efectos regresivos desde el punto de vista de la
distribucion del ingreso. Las alternativas para mitigar estos efectos requieren transferir un cierto porcentaje
de los ingresos generados por el impuesto al carbono hacia los hogares de bajos ingresos (a efectos de
compensar el aumento de los costos de la energia). Ello indica la importancia que tienen los procesos de
reciclaje fiscal.

Por otra parte, la fijacion de un precio del carbono podria poner a las industrias intensivas en energia y
expuestas a la competencia internacional (como los productos quimicos, el cemento, el concreto y el acero)
en una desventaja frente a proveedores extranjeros que no enfrentan un precio equivalente. En este
contexto, un cambio en la estructura de la demanda a escala global podria resultar en una "fuga de
emisiones" de un pais a otro, reduciendo el beneficio climatico del establecimiento de un precio del carbono.
Por estas razones, todos los programas existentes de fijacion de precios del carbono incluyen mecanismos
para abordar los eventuales efectos sobre la competitividad, contemplando asignaciones basadas en
emisiones historicas, asignaciones basadas en la produccién, exenciones para sectores seleccionados y
reembolsos.
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Las estimaciones disponibles indican que un impuesto al carbono podria aumentar los ingresos fiscales de
manera significativa. La forma en que se utilicen esos ingresos sera, en Ultima instancia, una opcién politica,
aunque una parte (o la totalidad) podria devolverse a los consumidores bajo la forma de una suerte de
“dividendo”. De este modo, los fondos adicionales resultantes de la recaudacién podrian reinvertirse en
proyectos de alto impacto climatico, como el avance de tecnologias bajas en carbono o la creacion de
mayor resiliencia de los sistemas productivos. La investigacion econdmica sugiere que el uso de los
ingresos para reducir los impuestos existentes sobre el trabajo y el capital, también conocido como un
intercambio de impuestos, puede minimizar los costos econdmicos y puede resultar en beneficios
econdmicos netos.

En el disefio de un impuesto al carbono es necesario tener en cuenta las siguientes dimensiones:

Cobertura. El alcance del impuesto al carbono depende de las sustancias cubiertas (por ejemplo, se podria
aplicar sobre el contenido de didxido de carbono de los combustibles fosiles).

Punto sobre el que recae la imposicion (sujeto pasivo). Se puede cobrar un impuesto al carbono en
cualquier punto de la cadena de suministro de energia, siendo el enfoque mas simple, administrativamente,
la recaudacion “upstream", donde las entidades proveedoras estarian sujetas a él (por ejemplo, proveedores
de carbon, instalaciones de procesamiento de gas natural y refinerias de petréleo), aunque se pueden
considerar alternativas "midstream" (servicios eléctricos) o “downstream” (industrias que usan energia,
hogares o vehiculos).

Establecimiento de alicuotas. Existen varias metodologias para determinar las alicuotas de la imposicion
especifica al carbono donde destacan:

e Determinacion con base en los precios actuales del carbono.

e Estimacion del costo social del carbén a partir de modelos integrados de analisis (Nordhaus, 1994)
o de modelos de la nueva economia del clima (puede recurrirse también a datos que surgen de un
meta-analisis).

e Construccion de curvas de costos de abatimiento y realizacion de estudios especificos sobre los
costos de la mitigacion de emisiones de GEI.

e Determinacioén del precio al carbono que se requiere para alcanzar metas especificas de mitigacion.

La implementacion de las metodologias disponibles requiere la estimacion de parametros de las demandas
de productos contaminantes (elasticidades precio e ingreso), el analisis de los patrones de consumo de los
distintos estratos de la poblacion, la especificacion de las funciones de produccion o de costos
(insumo-producto) y el andlisis de diversos tipos de datos microeconémicos.

Estas metodologias muestran que:

e La aplicacion de un precio al carbono basado en los actuales precios al carbono sugiere una amplia
heterogeneidad a nivel global, pero en América Latina estan por debajo de USD $5 tCO.e. En el
caso de América Latina estos precios al carbono parecen insuficientes para atender el desafio del
cambio climatico
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La teoria econdmica sugiere que un impuesto al carbono debe establecerse igual al costo social
del carbono, que es el valor actual de los dafios ambientales estimados a lo largo del tiempo,
causados por una tonelada adicional de diéxido de carbono emitido a la atmédsfera. Las
estimaciones del Costo Social al Carbono (CSC) indican un valor de alrededor de USD 25 tCO.e y
USD 30 tCO,e como valor actual y que es altamente probable que aumente en los préximos afios.
Por ejemplo, algunas estimaciones sugieren un precio al carbono de entre USD 40 tCO,e y USD 80
tCO,e (IPCC, 2018a). En este caso, el precio al carbono refleja que la tasa impositiva deberia
aumentar con el transcurso del tiempo si es que se pretende reflejar el creciente dafio esperado por
el cambio climatico. Una trayectoria creciente (preanunciada) de la alicuota del impuesto al carbono
proporcionaria una sefal a los agentes emisores respecto a que en el futuro tendran que hacer mas
esfuerzo, si postergan los ajustes en sus niveles de emisidn, y que sus nuevas inversiones en
tecnologias menos contaminantes estaran econémicamente justificadas.

Estimacion del precio al carbono considerando los costos de mitigacion de una tonelada de carbono
por sectores y actividades econdmicas. Estas estimaciones son heterogéneas ya que consideran
normalmente las condiciones por paises de los costos de mitigacion especificos.

Estimaciones del precio al carbono considerando el nivel requerido para llegar a una economia
carbono neutral entre 2050-2070 (Figura 2). Este precio al carbono crece en el tiempo atendiendo a
que se requieren paulatinamente costos mas elevados para alcanzar los niveles de mitigacion
requeridos

Figura 2. Escenario NGFS: Emisiones y precio al CO2e
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Estos precios al carbono deben permitir proyectar la reduccion de emisiones de GEI a partir de una tasa
impositiva especifica. Adoptar un disefio que prevea de antemano la revisién de las alicuotas y la forma en
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que se realizan los ajustes, puede hacer una importante contribucién durante la transicién climatica al
ofrecer certidumbre. Sin embargo, no hay que perder de vista que hoy en dia no existe certeza acerca del
nivel del precio del carbono en el futuro.

VI. LAS REFORMAS FISCALES AMBIENTALES

Los argumentos a favor de la introduccién de impuestos ambientales tratan de demostrar que el uso de este
tipo de instrumentos tributarios ofrece beneficios en términos de eficiencia que van mas alla de su impacto
sobre el medio ambiente. El razonamiento pone el acento en que los ajustes en las formas de producir y
consumir que resultan de la aplicacién de estas modalidades tributarias no so6lo provocan beneficios en
materia de preservacion de los recursos naturales, sino que tendrian, también, un impacto positivo mas
amplio sobre la utilizacién de los recursos a nivel de la economia en su conjunto.

La logica de esta linea argumental se apoya en conceptos desarrollados originalmente por Pigou (1920,
1938), que consideraba que los impuestos debian contribuir a que los agentes econdmicos internalicen los
costos sociales de las externalidades ambientales que provocan sus acciones. La idea es que los beneficios
percibidos por los agentes econémicos deberian reflejar de forma efectiva el alineamiento entre el costo
privado y el costo social de sus comportamientos. Al estar corrigiendo una externalidad, las intervenciones
inspiradas en el argumento “pigouviano” influyen sobre los precios, corrigiendo distorsiones que apartan los
equilibrios de mercado de los criterios de “optimalidad”, coherentes con una asignacién eficiente de los
recursos desde el punto de vista del interés general.

Podria sostenerse, ademas, que los impuestos correctivos ambientales contribuirian a reducir la
dependencia de la recaudacion de otros impuestos regresivos, como el IVA, o la disminucién de la carga
tributaria proveniente de impuestos ineficientes aplicados sobre los salarios y el empleo, por lo que la
introduccién de impuestos ambientales inspirados en este argumento podria entenderse como una mejora
de la eficiencia del sistema impositivo en su globalidad. La aplicacion estricta de una logica “pigouviana”
estaria implicando que el costo del impuesto ambiental podria ser nulo, o incluso negativo, si se tiene en
cuenta el efecto que tendria la reduccién o eliminacion de otros impuestos distorsivos. La idea subyacente
se encuentra relacionada con el argumento sobre los “dividendos multiples” resultantes del uso de este tipo
de herramientas tributarias, cuyos desarrollos pioneros se encuentran en los trabajos de Goulder (1994),
Oates (1995) y Bovenberg (1999), que subrayan la importancia del “doble dividendo” resultante de la politica
fiscal ambiental.

El atractivo de esta idea es que los impuestos ambientales ofrecerian una alternativa para mitigar las
reacciones que suelen producirse ante la creacién de nuevas formas tributarias. Si las reformas fiscales
fueran disefiadas, por ejemplo, para asegurar “neutralidad” en términos de la recaudacion total, la
incorporacion de la tributacion ambiental contribuiria a mejorar los resultados en materia de preservacién
ambiental y, al mismo tiempo, que se generaria un sistema tributario con menores distorsiones. Esta
argumentacion apunta, ademas, a jerarquizar las complejas dimensiones de economia politica que
presentan las reformas tributarias de cualquier tipo. Si una innovacion tributaria, ademas de beneficiar a
toda la sociedad, mejora la eficiencia del sistema impositivo, entonces, los Unicos que podrian resistirse a su
implementacion serian los contribuyentes directamente afectados. Si los beneficios para el conjunto de la
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sociedad fueran notorios, dificiimente los sectores afectados por los impuestos ambientales podrian imponer
sus puntos de vista sobre el resto de la sociedad.

No debe perderse de vista, por otra parte, que los impuestos ambientales tienen efectos distorsivos sobre
los mercados laborales y sobre las pautas de consumo, afectando las decisiones adoptadas por parte de los
particulares (Albrecht, 2006). Por su parte, Bovenberg y De Mooij (1994) demuestran que en la mayoria de
los casos el uso de estas herramientas tributarias podria, incluso, exacerbar las distorsiones preexistentes
en los sistemas impositivos, en lugar de disminuirlas. No parece para nada evidente, entonces, que la
defensa a favor de las reformas fiscales ambientales pueda apoyarse exclusivamente en consideraciones
de eficiencia que contribuyan a eliminar o a mitigar los problemas tradicionales de economia politica de las
reformas fiscales, por lo que el argumento del “doble dividendo” dista mucho de ser axiomatico.

VI.1. EXPERIENCIAS RELEVANTES

Durante la década de los noventa diversos paises de la Unidén Europea introdujeron reformas fiscales
ambientales (RFA) que promovieron la utilizacién de impuestos para generar un estilo de desarrollo
econdémico que promoviera la generacion de empleo y la preservacion del medio ambiente (Fanelli, Jiménez
y Lépez Azcunaga, 2015). La idea basica que impulsé a este tipo de iniciativas fue la de utilizar los
mecanismos de precios, por su capacidad de brindar informacion e influir sobre los incentivos, para corregir
las distorsiones que deterioran el medio ambiente y que ocasionan el cambio climético. Siguiendo el
principio de que "el que contamina paga", las RFA buscaban que los precios incorporaran el costo social de
las externalidades negativas y el instrumento que se propuso para lograrlo fueron los impuestos
"pigouvianos".

La mayoria de estas reformas, que fueron implementadas durante la década de los 90, estuvieron
concebidas como parte de procesos integrales de transformacion de los sistemas tributarios nacionales. En
estas experiencias se apuntaba a reducir costos laborales, ampliando la base imponible de algunos
impuestos indirectos y creando impuestos especificamente disefiados para cumplir con objetivos
ambientales. La estrategia de implementacion de estas reformas se basé en la introduccién de nuevos
impuestos sobre el consumo de energia y las emisiones de CO,, la revision de impuestos ya existentes
sobre el uso de distritos energéticos y la reduccion de impuestos sobre la renta y costos laborales. Esto
ultimo, con el propdsito de mantener la neutralidad de la reforma en términos de recaudacion. Esta
experiencia fue extendida a principios del siglo XXI a otros paises miembros de la OCDE.

El analisis de estas experiencias permite identificar cuatro generaciones de RFA. La primera generacion,
puesta en practica durante los afos 90, tuvo lugar en paises del norte de Europa como Finlandia (1990),
Suecia (1991), Noruega (1992), Dinamarca (1994) y los Paises Bajos (1995). Los cambios tributarios se
concentraron, fundamentalmente, en la creacién de impuestos sobre la energia. Estas innovaciones
tributarias generaron un importante volumen de recursos fiscales, que se destiné a reducir impuestos sobre
la renta. La nueva carga tributaria recayo, principalmente, sobre los consumidores finales.

La segunda generacion de reformas tuvo lugar en Finlandia (1997), Alemania (1999, 2003) y el Reino Unido
(1996, 2001). En esta ocasion, si bien los instrumentos tributarios aplicados fueron similares a los utilizados
en la primera generacion, los incrementos de recaudacion generados fueron destinados a la reduccion de
las cotizaciones sociales de los trabajadores y empleadores. En esta nueva ola reformista se aplicaron
medidas de reciclaje fiscal orientadas a compensar a los sectores afectados por los cambios tributarios. De
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este modo, se buscaba, simultdneamente, controlar la externalidad negativa y fomentar el empleo, lo que se
definié como “doble dividendo”.

La tercera fase de las RFA, que se desarrollé en Irlanda y Australia incluyé una variedad mas amplia de
impuestos, por ejemplo, sobre los residuos sélidos, adoptando una vision menos rigida, donde no se
asignaba un destino especifico a los ingresos fiscales generados por los nuevos instrumentos tributarios.

Por su parte, la cuarta generacion reformista es la mas reciente e incorpora la experiencia de las RFA
anteriores. En esta instancia se recurre de manera intensiva a procesos de reciclaje fiscal, se crean
impuestos especificos, combinados con esquemas de subsidio y se recurre a la emisién de bonos verdes.
Los nuevos impuestos ambientales se concentran en productos energéticos, vehiculos automotores y en
actividades que generan contaminacion de recursos hidricos y diversas clases de residuos.

Las RFA que tuvieron lugar en los paises europeos constituyen experiencias de referencia para América
Latina, tanto por los aprendizajes respecto al disefio de los impuestos ambientales, como por los esfuerzos
que realizaron para evitar impactos indeseados sobre la distribucion del ingreso y sobre la competitividad.

VI.2. MITIGACION DE EFECTOS DISTRIBUTIVOS

Los instrumentos tributarios tienen impactos distributivos, en la medida en que alteran los niveles de ingreso
y las conductas de los usuarios y consumidores. En particular, en el marco de las RFA los gobiernos suelen
modificar impuestos sobre determinados bienes y servicios que son consumidos por los estratos de
menores ingresos de la poblacién, lo que puede dar lugar a impactos regresivos desde el punto de vista
distributivo. La viabilidad politica de las reformas requiere la mitigacion de estos efectos, en general,
recurriendo a ajustes complementarios en la estructura tributaria y a la puesta en marcha de politicas y
programas especificamente disefiados para compensar a los sectores vulnerables.

Existen tres aspectos interrelacionados que deben ser tenidos en cuenta al evaluar el impacto de la
aplicacion de instrumentos fiscales ambientales sobre la distribucién del ingreso. El primero se relaciona con
la forma en que se distribuye la carga fiscal entre los distintos sectores de la sociedad, con anterioridad a la
introduccién de cambios en la estructura tributaria. El segundo se vincula con la determinacion de los
efectos de los distintos tributos que van a ser incluidos en la nueva estructura tributaria sobre los ingresos y
sobre el consumo de los diferentes sectores de la sociedad (hogares, regiones, factores de produccion,
sectores de la economia, etc.). Por Ultimo, es esencial que se determine quién se beneficia por la mejora del
medio ambiente. Este es quizas el aspecto mas complicado porque involucra tanto la consideracion de la
distribucion de los beneficios como la evaluacion de los costos evitados. En relacion a estos aspectos es
posible mencionar algunas regularidades empiricas que ayudan a entender la naturaleza de los efectos
distributivos involucrados en las reformas fiscales ambientales.

Los impuestos verdes suelen aplicarse sobre los medios de transporte, los combustibles, la generacion de
energia (principalmente electricidad) y el agua. Estos rubros representan una proporcién importante de los
presupuestos familiares. Sin embargo, mientras que los impuestos sobre el consumo de agua generan una
mayor carga fiscal sobre los hogares de menores ingresos, los impuestos sobre los vehiculos automotores
particulares y sobre los combustibles utilizados por éstos tienden a recaer en mayor medida sobre los
hogares de ingresos medios y altos. La forma en que se distribuye la carga de la imposicion sobre la
energia eléctrica y el gas natural entre los hogares depende de cada realidad nacional. En algunos paises
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europeos la aplicacién de impuestos sobre la energia consumida en los hogares tuvo efectos regresivos,
mientras que en los paises de la region el uso de estos instrumentos parece tener efectos distributivos de
signo contrario, similares a los de la tributacion sobre los combustibles.

La preocupacion por evitar afectar en forma regresiva la distribucién del ingreso ha llevado a los gobiernos a
la implementacion de tarifas especiales o subsidiadas sobre el consumo de ciertos bienes considerados
basicos, de modo de reducir la carga en los hogares de menores ingresos. No obstante, el atender un
problema ambiental y distributivo con el mismo instrumento, afecta la efectividad del impuesto como
elemento que pretende incentivar el uso eficiente del recurso.

En los paises donde se han realizado RFA, los efectos regresivos fueron atendidos sobre la base de una
vision integral del sistema tributario. De este modo, en lugar de evaluar el impacto distributivo de cada
impuesto en particular, se tratdé de asegurar que la reforma tributaria en su conjunto no tuviera efectos
distributivos adversos. Es decir que, ante la presencia de efectos distributivos negativos de la introduccion
de un determinado impuesto ambiental, se buscé compensar a los hogares de menores ingresos con otros
instrumentos. La logica de las reformas exitosas implic6 mantener incentivos al consumo eficiente de los
recursos ambientales y, al mismo tiempo, evitar efectos nocivos sobre la equidad en la distribucion del
ingreso.

La reforma fiscal verde en Alemania se bas6 en la introduccion de impuestos sobre combustibles y
electricidad, con apenas algunas exenciones para industrias intensivas en el uso de energia. Como forma
de neutralizar el impacto regresivo de la aplicacion de estos impuestos, se introdujeron exoneraciones sobre
impuestos a consumos especificos y se implementaron medidas fiscales complementarias, destinando la
recaudacion asociada a los impuestos verdes a la compensacién de las reducciones en contribuciones a la
seguridad social, tanto personal como patronal, y en menor medida, al financiamiento de proyectos de
energias renovables. La evaluacion del impacto de esta reforma es mixta. Si bien se redujeron los costos
laborales, incentivando la generacion de empleo, también se trasladé parte de la carga fiscal de la industria
a los hogares. Los estudios disponibles indican que el impacto sobre la distribucién del ingreso a nivel
agregado resulté regresivo, aunque su magnitud fue muy poco significativa. Los mayores efectos negativos
recayeron en los hogares mas pobres, en los que tenia mayor incidencia el desempleo. Para mitigar este
efecto, se establecid un beneficio directo que compensaba automaticamente parte del incremento en el
costo de calefaccion de los hogares de menores ingresos.

El mecanismo de neutralizacion del impacto sobre la distribucion del ingreso en Suecia se basé en la
disminucién del impuesto sobre el ingreso, y en menor proporcion, en la disminuciéon del aporte patronal
sobre el trabajo. El programa implementado a partir del afo 2001, denominado “green tax shift’ fue
planificado para trasladar en un periodo de 10 afnos, 3,3 billones de euros de recaudacion proveniente de
impuestos sobre los ingresos y el trabajo a recaudacion por impuestos ambientales, operando, por tanto, de
forma neutral en términos de recaudacion total. Para el afio 2004, se identificé un impacto positivo sobre la
distribucion del ingreso, pero de magnitud reducida, significando algo menos del 1% de alivio fiscal para los
hogares (European Environment Agency, 2011).

VI.3. ATENUACION DE IMPACTOS SOBRE LA COMPETITIVIDAD

La aplicacion de impuestos ambientales sobre las industrias, en sentido amplio, busca que las empresas
internalicen los efectos de la contaminacién, generando incentivos para desarrollar cadenas de produccion

37



ambientalmente mas sostenibles. No obstante, la imposicién de tributos sobre actividades contaminantes
puede implicar costos que deterioran la rentabilidad y la competitividad de las empresas.

La introduccion de acciones complementarias para mitigar los efectos sobre la competitividad enfrenta dos
tipos de limitaciones. En primer lugar, debe tenerse en cuenta que la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC) impone reglas estrictas sobre los subsidios y las devoluciones de tributos para bienes
comercializados internacionalmente que restringe el abanico de opciones disponibles para los gobiernos
nacionales en la materia. Si bien es posible establecer algunas medidas compensatorias dentro del marco
normativo de la OMC, su implementacion y su fiscalizacion resultan sumamente dificultosas. En segundo
lugar, hay que tener presente que la propia compensaciéon a las empresas afectadas en términos de
competitividad trae asociada una disminucién del incentivo generado por el impuesto ambiental. De este
modo, se pierde parte del motivo principal de la aplicacion del tributo.

La tributacién aplicada con propdsitos ambientales puede influir sobre la localizacion de las actividades
productivas, dando lugar a una concentracion de empresas en zonas no sujetas a la regulacién ambiental.
De hecho, la existencia de diferencias significativas en la regulacion ambiental, no sélo en lo que refiere a
instrumentos tributarios, pueden incidir en las decisiones de localizacién y provocar una concentracion de
las empresas en paises 0 en regiones que no tienen exigencias ambientales tan estrictas. Cuando se trata
de regulaciones o impuestos sobre las emisiones de CO, pueden observarse efectos doblemente
perjudiciales para el pais que establece la normativa ambiental, ya que pierde la actividad econdémica
generada por las empresas, sin poder evitar los efectos ambientales nocivos.

Existen varios ejemplos de medidas para mitigar efectos sobre la competitividad de las empresas, evitando
el incentivo a la relocalizaciéon de industrias. Una alternativa es propiciar una coordinacion internacional de
politicas ambientales sobre contaminantes de efectos globales. Un ejemplo de coordinacién internacional de
politicas ambientales a gran escala es el establecimiento de una meta de reduccién de emisiones de CO, de
los paises de la Unién Europea, actuando en conjunto con los paises del Anexo | del protocolo de Kyoto. No
obstante, la coordinacién de politicas internacionales es una tarea sumamente compleja.

Otra posibilidad es la utilizacién de la recaudacion proveniente de impuestos verdes para financiar
actividades que estimulen la competitividad de las empresas afectadas. En este caso, es preciso que las
modalidades de recaudacion y de reintegro sean claramente diferentes, a efectos de evitar que se anule el
incentivo generado por el impuesto ambiental. Este tipo de mecanismo es objetable en la medida en que los
costos de produccion de industrias contaminantes resultan, al menos parcialmente, subsidiados.

Otra opcion es ofrecer periodos de exencion de impuestos amplios para las empresas con altas emisiones
de carbono para que realicen los ajustes necesarios. Ello, desde luego, pospone el cumplimiento de las
metas de mitigacion, pero favorece la economia politica de la instrumentacion de una RFA. La reduccién o
la exoneracién de impuestos sobre la energia en industrias intensivas en el uso de energia, genera una
suerte de subsidio desde los consumidores de energia hacia las empresas, lo que reduce el incentivo de
éstas a desarrollar innovaciones y practicas de ahorro y eficiencia energética. A pesar de estas limitaciones,
ésta modalidad de intervencion ha sido la mayormente utilizada hasta el momento para mitigar los efectos
de los impuestos ambientales sobre la competitividad.

Finalmente, una practica recomendable es introducir los impuestos verdes que pueden tener efectos sobre
la competitividad de manera gradual, aplicando tasas crecientes durante un periodo de tiempo razonable y
facilitando, de este modo, el proceso de ajuste de las estructuras de costos de las empresas. La gradualidad
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puede contribuir a generar incentivos para ejecutar acciones de mitigacién, tanto a través de la inversién en
equipamiento mas eficiente en términos ambientales como en actividades de investigacion y desarrollo
orientadas a crear tecnologias adecuadas a los estandares de proteccién del medio ambiente.

VI1.4. SUPERACION DE OBSTACULOS INSTITUCIONALES Y ORGANIZATIVOS

El disefio y la implementacién de una estrategia orientada a incorporar impuestos ambientales en los
sistemas tributarios requieren la activa participacién de los distintos niveles de gobierno. El involucramiento
de las autoridades nacionales y de las administraciones locales es imprescindible si se quiere asegurar la
eficacia de las politicas aplicadas y ampliar la efectividad de las mismas. La introducciéon de impuestos
sobre las emisiones contaminantes industriales requiere, por ejemplo, integrar a las autoridades
responsables de diferentes instancias de gobierno, ya que los impactos contaminantes de caracter local
pueden mitigarse de forma mas adecuada mediante el uso combinado de impuestos correctivos nacionales
y locales (CEPAL, 2014).

El desarrollo de una politica ambiental exitosa requiere delimitar las atribuciones de las diferentes instancias
de gobierno en lo que refiere al uso de los instrumentos de politica y asegurar la necesaria coordinacion
entre la accion de dichas instancias. Segun Gago y Labandeira (2010) la distribucién de atribuciones en el
manejo de la politica ambiental deberia basarse en que cada instrumento debe ser administrado por la
instancia de gobierno en que se materialice la mayor parte de los costos y los beneficios ambientales
asociados a la actividad econémica considerada. Los criterios para delimitar responsabilidades deben servir
para guiar la aplicacién de instrumentos incluso en contextos supranacionales en que diversos estados
nacionales usan los instrumentos de politica disponibles para alcanzar determinados objetivos, como es el
caso, por ejemplo, de las acciones de mitigacion y adaptaciéon que requiere el cambio climatico.

La adopcion de una politica totalmente descentralizada de regulacién ambiental podria promover practicas
menos efectivas en términos medioambientales. En efecto, es necesario asegurar el predominio de una
perspectiva nacional en la politica de proteccion del medio ambiente. En caso contrario, la competencia
entre jurisdicciones locales puede generar distorsiones en la radicaciéon de inversiones y reducir el derrame
positivo esperado de éstas sobre el entorno local, en términos de generacion de empleo, acceso de
servicios y crecimiento econémico. Mas aun, puede generar lo que se conoce como una carrera hacia el
fondo donde diversas regiones compiten por ofrecer regulaciones y condiciones fiscales mas laxas.

La articulaciéon de los tributos con otros instrumentos de politica ambiental es uno de los temas mas
importantes a considerar al analizar la regulaciéon ambiental presente y futura (Gago y Labandeira, 2010). La
proliferacion de instrumentos ambientales, motivada seguramente por los desafios del cambio climatico, se
ha convertido en una realidad que debe generar preocupaciéon. La superposicion de estandares
ambientales, impuestos, incentivos a la proteccidon de activos ambientales, estimulos para promover un uso
sustentable de los recursos naturales renovables, acuerdos nacionales voluntarios para reducir emisiones
de gases de efecto invernadero y desarrollo de mercados en que se transan derechos de carbono, entre
otros, esta comenzando a plantear dificultades para el manejo de la politica ambiental. En principio, podria
pensarse que la suma de instrumentos es algo positivo, siguiendo el precepto que establece que “cuanto
mas mejor’. Sin embargo, ademas de la multiplicacién de costos administrativos, la variedad de
interacciones entre los instrumentos disponibles puede ser costosa y hasta generar, por ejemplo, fenédmenos
de doble imposicién, con la consiguiente pérdida de efectividad de la politica ambiental.
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El uso de instrumentos fiscales para el cuidado del ambiente debe ser estudiado en el contexto mas
general, teniendo presente la maxima de “un instrumento para cada objetivo”. Esto no implica que la
tributacién ambiental no pueda jugar un papel complementario con otros instrumentos. Por el contrario,
como sostienen Falconer y Hodge (2001), los problemas ambientales no deben abordarse aisladamente,
sino que deben ser considerados simultaneamente con otros objetivos del desarrollo. La adopcion de una
aproximacion multidimensional es imprescindible a la hora de formular y evaluar las politicas ambientales.
Este tipo de enfoque debe ser utilizado en la definicion y en el disefio de los distintos instrumentos que
contribuyen a la implementacion de las mismas.

VI.5. ESPECIFICIDADES DE LA REGION

El disefio de una politica fiscal ambiental en América Latina implica tener en cuenta ciertas particularidades
y especificidades de la regién, que condicionan la factibilidad y las caracteristicas que deberia asumir el
proceso de implementacion para que efectivamente puedan concretarse las iniciativas referenciadas. La
forma en que inciden los factores diferenciadores de la regién con respecto a las experiencias en los paises
desarrollados debe definirse, ademas, teniendo en cuenta dimensiones concretas de las estructuras
econdmicas, sociales e institucionales de las distintas economias nacionales.

En primer lugar, los paises de América Latina se encuentran entre los mas desiguales desde el punto de
vista de la distribucidén del ingreso y de la riqueza. La desigualdad distributiva se expresa a través de
multiples maneras que inciden sobre las posibilidades de desarrollo humano, abarcando tanto inequidades
personales, como regionales. La consideracién de las dimensiones distributivas se convierte, en el contexto
latinoamericano en un elemento clave de la viabilidad de las RFA, en la medida en que la evidencia
disponible muestra que los grupos de ingresos mas bajos y las regiones mas pobres en América Latina son
mas vulnerables ante el cambio climatico y los desastres naturales que los estratos de mas altos ingreso de
la poblacion (Galindo y Lorenzo, 2021).

En segundo lugar, los sistemas tributarios vigentes en la regiéon se caracterizan por su caracter regresivo y
por la alta dependencia de la recaudacion de impuestos indirectos, como el impuesto al valor agregado
(IVA), y de tributos o regalias provenientes de actividades productivas intensivas en recursos naturales
(renovables o no renovables). La escasa importancia que tienen los impuestos directos, en general, y los
impuestos sobre la renta, en particular, constituye un rasgo distintivo de los sistemas tributarios que
prevalecen en la region. De este modo, las reformas fiscales ambientales encuentran desafios particulares,
en la medida en que los efectos econdmicos de las nuevas herramientas tributarias dependen de
interacciones con el resto del sistema tributario.

En tercer lugar, es importante considerar que las economias de América Latina mantienen solidas
participaciones en los mercados internacionales de materias primas, en particular, de alimentos y productos
agropecuarios, por lo que las amenazas del cambio climatico tienen implicaciones directas sobre las formas
de produccion en la base primaria. En concreto, las tecnologias utilizadas por productores agricolas y
ganaderos se convierten en aspectos claves de las reformas fiscales ambientales. Estas realidades hacen
que los desafios en materia de mitigacion y adaptacion al cambio climatico adquieran un caracter
estratégico en los paises de la region, influyendo sobre las caracteristicas de los instrumentos fiscales
ambientales y determinando el espacio fiscal disponible.
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En cuarto lugar, el marco institucional en muchos paises de la regién es débil y el accionar del Estado suele
proveer bienes publicos basicos insuficientes o de baja calidad. En relaciéon con las deficiencias existentes
en la intervencién publica con propositos ambientales corresponde sefalar la existencia de una cuantiosa
masa recursos aplicados a subsidiar el consumo de productos energéticos, fundamentalmente sobre el
consumo de combustibles fésiles. Estos subsidios, que existen desde hace décadas en varios paises de la
regiébn y que suelen tener mayor importancia en las economias que disponen de importantes reservas de
petrleo y de gas natural, se han expandido considerablemente. En el transcurso de los ultimos afos,
incluso, se ha intensificado el uso de estos instrumentos tributarios con el objetivo de compensar los
aumentos internacionales de la energia, derivado del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. El uso de los
subsidios al consumo de energia con la finalidad de atenuar las presiones inflacionarias que provocan los
shocks de oferta derivados del aumento de los precios internacionales de los combustibles, ademas de
generar efectos contrapuestos a los originalmente buscados, suelen ir en contra de los objetivos
ambientales, favoreciendo el consumo excesivo de bienes y servicios altamente contaminantes
combustibles.

Finalmente, es importante reiterar que las emisiones de GEI generadas por los paises de América Latina
representan una proporcién menor de las emisiones globales y que la estructura sectorial de las emisiones
contaminantes es diferente a la que predomina en otras regiones, con claro predominio de actividades
intensivas en recursos naturales y en el transporte. Las caracteristicas de las emisiones de la region hacen
que el uso de la tributacion ambiental debe focalizarse en un conjunto especifico de producciones y
consumos que son responsables de la generacién de las externalidades ambientales negativas.

VIl. DIMENSIONES DE ECONOMIA POLITICA DE LA RFA

Las innovaciones fiscales, muy especialmente las tributarias, involucran decisiones politicas que son
adoptadas en un contexto en que los actores politicos y los diversos grupos de interés de la sociedad se
movilizan y hacen escuchar sus posiciones acerca de los cambios propuestos. Esto hace que la
incorporacion de instrumentos tributarios presente variadas y complejas dimensiones de economia politica.

La evidencia disponible indica que las reformas fiscales, sean éstas parciales o que se propongan modificar
la integralidad del sistema tributario, deben enfrentar reacciones por parte de sectores que sienten que sus
intereses se estan viendo afectados. Son pocas las experiencias en que las innovaciones tributarias son
aceptadas pasivamente por aquellos actores que deberan soportar el peso de la nueva carga fiscal.

Los contribuyentes que se veran obligados a pagar los nuevos impuestos suelen organizarse y movilizarse
con el propdsito de bloquear la concrecion de las iniciativas reformistas. Por otra parte, es un hecho
ampliamente reconocido en la literatura sobre economia politica que los sectores de la sociedad que
resultan beneficiados por los cambios tributarios no se organizan para apoyar los cambios propuestos.
Existe, asimismo, un amplio conjunto de actores, muchas veces mayoritarios, que no alcanzan a percibir los
beneficios que podrian derivarse de las innovaciones planteadas y que, por lo tanto, asumen una actitud
pasiva o indiferente ante las iniciativas de cambio. La indiferencia de estos sectores puede, incluso, poner
en riesgo la aprobacion y la implementacion de las innovaciones propuestas.
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Cuando las reformas fiscales tienen motivaciones de preservacion del medio ambiente la economia politica
adquiere particularidades que las vuelven diferentes a otras modalidades reformistas. La correccion de
efectos nocivos provocados por externalidades negativas y el objetivo de asegurar su preservacion y/o una
explotacion sustentable de los recursos naturales suele atraer la atencion de sectores mas organizados y
mas activos que los que se movilizan habitualmente para impedir la implementaciéon de innovaciones
tributarias. Se trata, por tanto, de iniciativas en las que es posible observar la participaciéon de sectores
interesados en que las reformas sean implementadas.

No debe perderse de vista, que las reformas fiscales ambientales suelen ser analizadas y discutidas tanto
por actores nacionales como extranjeros. En general, las organizaciones y movimientos ambientalistas de
un pais cuentan con apoyo y asesoramiento de organizaciones internacionales. Estas organizaciones
aportan conocimientos y, en ciertas circunstancias, recursos técnicos y financieros a efectos de fortalecer el
accionar de las organizaciones que se movilizan localmente. La actividad de organizaciones no
gubernamentales (ONGs) dedicadas a la defensa de los recursos naturales debe considerarse como una
caracteristica propia y especifica de la economia politica de las reformas fiscales ambientales.

Por otra parte, este tipo de reformas suele afectar de manera directa a empresas o a proyectos productivos
de gran dimension. La oposicién a las innovaciones fiscales ambientales involucra en ocasiones a
poderosos actores empresariales que pueden tener influencia sobre las decisiones politicas,
especificamente sobre las parlamentarias.

Los temas ambientales, especialmente los relacionados con el cambio climatico, interesan de manera
creciente a gobiernos y a organismos multilaterales internacionales y regionales. La preocupacién por
asegurar un uso responsable y sustentable de los recursos naturales se ha convertido en una dimensién
relevante del accionar de los organismos multilaterales de crédito que operan en la region. En efecto, el
accionar del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporacion Andina de Fomento (CAF) y el
Banco Mundial ha incorporado criterios relacionados con impacto ambiental a la hora de conceder créditos a
los gobiernos o a empresas que pretenden financiar proyectos en los paises de la regién. Por otra parte,
desde hace un buen tiempo, las consideraciones ambientales han pasado a formar parte de los protocolos
de acceso de muchos productos exportables de la regién en los mercados de los principales paises
industrializados (Estados Unidos, Unién Europea y Japén).

La influencia de los factores politicos puede condicionar el proceso de reforma de variadas maneras. Las
perspectivas ideoldgicas y las posiciones programaticas de los partidos politicos, las caracteristicas de las
coaliciones gubernamentales, la interaccién entre los poderes ejecutivos y legislativos, las circunstancias
econdmicas y el ciclo politico-electoral influyen sobre las posibilidades de que las propuestas reformistas
puedan concretarse. Estos factores determinaran los intereses y las motivaciones de gobiernos y actores
politicos, estableciendo el marco en que se desenvolvera las discusiones y las negociaciones al momento
de tramitar la aprobacion y la puesta en marcha de una reforma.

Las posiciones ideoldgicas de los partidos politicos que ejercen responsabilidades de gobierno en un
determinado pais pueden determinar la predisposicion a impulsar transformaciones fiscales. La politica
fiscal, en general, y la politica tributaria, en particular, es un ambito en el que se expresan las diferencias
ideoldégicas entre los actores politicos. Las discrepancias se manifiestan en las preferencias por
determinadas modalidades tributarias. Las consideraciones de eficiencia y equidad pesan de manera
distinta segun cual sea el posicionamiento de los actores politicos. De forma esquematica, puede afirmarse
que los partidos ubicados hacia la izquierda del arco ideolégico suelen interesarse mas por los efectos
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distributivos de la fiscalidad y, por ende, prefieren modalidades tributarias progresivas en términos de la
distribuciéon de los ingresos y de la riqueza. Los partidos de izquierda suelen ser mas proclives a la
intervencidén del Estado sobre la asignacién de recursos y, por ende, deberian tener predisposicion para
impulsar reformas fiscales apoyadas en motivaciones medioambientales. En este sentido, parece existir una
interesante opcion donde se vincula las medidas fiscales ambientales con una coalicion progresista para
una mejor distribucioén del ingreso. Por su parte, los partidos politicos ubicados hacia la derecha suelen dar
mayor prioridad a las consideraciones de eficiencia y prefieren impuestos que sean neutrales en términos de
sus efectos sobre la asignacion de recursos. Los efectos estaticos y dinamicos sobre la eficiencia
provocados por externalidades que afectan el medio ambiente han sido considerados tradicionalmente
como uno de los principales argumentos a favor del uso de instrumentos fiscales ambientales.

Las reformas fiscales ambientales involucran tanto consideraciones de eficiencia, como de equidad y, por
ende, se podria conjeturar que las perspectivas y los posicionamientos ideolégicos de los distintos partidos
politicos no deberian convertirse en obstaculos para impulsar innovaciones tributarias basadas en
motivaciones ambientales. Por otra parte, la existencia de sectores de la sociedad organizados y
movilizados en defensa de la preservacion del medio ambiente constituye un factor que tiene influencia
sobre los comportamientos de gobiernos y partidos politicos. Conviene tener en cuenta, no obstante, que en
muchos paises las organizaciones y los movimientos ambientalistas tienen mayor capacidad de ser
escuchados por parte de los partidos de izquierda, aunque la realidad de América Latina muestra que las
dificultades para concretar reformas fiscales ambientales involucra tanto a administraciones encabezadas
por partidos de izquierda como de derecha. En la préactica, en la region se aprecia una notoria dificultad para
concretar reformas fiscales, tengan éstas en cuenta o no consideraciones ambientales.

La existencia de mayorias parlamentarias propias por parte de los partidos gobernantes puede tener
importantes implicaciones a la hora de determinar la disposicion de los gobiernos para impulsar reformas
tributarias y sobre todo al analizar las caracteristicas y la envergadura de los cambios propuestos. En
concreto, la fragilidad de las coaliciones gobernantes y la falta de acuerdos programaticos soélidos entre los
partidos y sectores politicos participantes en un gobierno pueden ser factores determinantes de la viabilidad
de los esfuerzos reformistas. Cuando un gobierno no dispone de mayorias parlamentarias, la negociacion
de una reforma tributaria puede convertirse en un ejercicio de gran desgaste. La falta de mayorias en el
Poder Legislativo es un factor politico de singular importancia para explicar la baja predisposiciéon a impulsar
cambios en la estructura tributaria.’

El tratamiento parlamentario de una reforma tributaria es, por otra parte, el campo propicio para que actuen
y se expresen los diferentes grupos de presion. Las camaras empresariales, los gremios y las
organizaciones de la sociedad civil encuentran en la tramitacion parlamentaria de las iniciativas el terreno
adecuado para que los responsables politicos de todos los partidos escuchen sus argumentos y para que
puedan hacer conocer su posicionamiento sobre las iniciativas reformistas. El nivel de formalidad y la
transparencia con la que actuan los diferentes grupos de presion es un aspecto que otorga caracteristicas
especificas a la economia politica de las reformas tributarias.

El momento del ciclo electoral en que se presentan y se discuten las reformas tributarias es también un
factor importante en términos de economia politica. Existe consenso respecto a que es durante la primera
parte de los periodos de gobierno en que existen condiciones adecuadas para llevar adelante las iniciativas

! De Souza (2013) sostiene que los legisladores apoyan reformas no solo por su conveniencia econémica en
términos de bienestar de la sociedad, sino especialmente tomando en cuenta la viabilidad politica y la
sustentabilidad en el tiempo de las transformaciones.
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reformistas, en especial cuando las mismas contemplan la creaciéon de nuevos tributos o el incremento de la
presion fiscal. Lo cierto es que dificiimente sea durante el ultimo afio de gobierno que se encuentren las
mejores oportunidades para aprobar reformas tributarias, sobre todo si las mismas pretenden introducir
modificaciones significativas en la estructura tributaria.

La experiencia en muchos paises de América Latina muestra que las modificaciones en los sistemas
tributarios suelen producirse en instancias de ajuste macroeconémico, motivadas por dificultades fiscales o
financieras. En momentos en que se procesa un ajuste fiscal suelen incrementarse las alicuotas de los
tributos existentes o crear nuevos impuestos. La logica del accionar de los gobiernos en estas
circunstancias esta guiada por la necesidad urgente de equilibrar las finanzas publicas y de asegurar el
restablecimiento de la sustentabilidad fiscal. En la seccion anterior se mencionaba precisamente que, en
circunstancias de crisis, en particular cuando se encuentra amenazada la sustentabilidad fiscal, los
gobiernos asumen el “costo” de cambiar las estructuras tributarias. Cabe precisar, sin embargo, que en este
tipo de situaciones dificilmente prevalezcan argumentos sofisticados acerca de los efectos de los nuevos
tributos sobre la equidad y la eficiencia. En circunstancias de crisis domina la necesidad de mejorar el
resultado fiscal por sobre cualquier otra linea motivacién.?

Las caracteristicas demogréaficas influyen, también, sobre las decisiones politicas y sobre la predisposicion
de los gobiernos para introducir innovaciones en materia fiscal. La estructura por edades de la poblacién
tiene implicaciones politicas que se manifiestan, por ejemplo, en el peso electoral de los distintos grupos de
la sociedad. El predominio de adultos mayores o de jévenes en la poblacién puede convertirse en un factor
importante a la hora de tomar decisiones en materia tributaria.

Las élites econdmicas y sociales pueden jugar un papel importante en la economia politica de las reformas
fiscales. Son multiples los ejemplos que pueden citarse en los que queda en evidencia la capacidad que
tienen las élites para minimizar su contribucién a la carga impositiva o para poner en practica estrategias
tendientes a eludir el pago de los impuestos (Sokoloff y Zolt, 2006). El bloqueo de iniciativas de reforma
recientes, que pretenden fortalecer la participacion relativa de los impuestos directos sobre la renta personal
en algunos paises de la region, es solo un ejemplo del peso politico y de la influencia que tienen estos
actores. Estas realidades se ven amplificadas en algunos casos por la integracién de lideres empresariales
en los gobiernos. Hay autores como De Souza (2013) que sostienen que esta practica ha representado un
freno para la adopcion de politicas fiscales mas progresivas y ha contribuido a fortalecer la posicion de las
élites econdmicas y empresariales para mantener privilegios que se expresan en las estructuras tributarias.
Fortaleciendo esta linea de razonamiento acerca de la capacidad de bloqueo de las reformas por parte de
las élites econdmicas puede citarse la posicion de Rius (2013a, 2013b). Este autor considera que la escasa
integracion de las élites econémicas y empresariales en el gobierno de Uruguay fue una de las razones que
contribuye a explicar por qué fue posible en 2006 aprobar y poner en practica una reforma tributaria tan
comprensiva y progresiva.

El grado de autonomia con que se desenvuelven los actores politicos respecto a las élites -y a los intereses
corporativos, en general- constituye un aspecto esencial para que los intereses particulares no impidan la
concrecion de reformas fiscales que implican mejoras globales desde el punto de vista de la eficiencia y la
equidad. La perspectiva reduccionista que entiende que el comportamiento de los responsables politicos
puede representarse a través de los mismos criterios y motivaciones con que actuan los agentes

2 El ajuste de la politica fiscal se convierte en un requisito basico para acceder a fuentes de financiamiento por
parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) y de otros organismos multilaterales de crédito como el Banco
Mundial y el BID.
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econdmicos dista de lo observado en la realidad de muchos paises (Schroeder, 2010). Si bien el interés
personal especifico de los politicos constituye una fuerza importante que incide sobre su comportamiento y
sobre su disposicion a impulsar determinadas reformas o iniciativas. La realidad indica que los responsables
politicos tienen convicciones y que actuan guiados por ellas.

VIIl. VIABILIDAD DE LAS REFORMAS FISCALES

La incorporacién de objetivos ambientales en los sistemas fiscales debe tener en cuenta los rasgos de las
estructuras tributarias vigentes en cada pais. Las caracteristicas de los sistemas fiscales, asi como las
capacidades de las administraciones tributarias, pueden condicionar las modalidades de intervencién a
aplicarse en determinado pais. En Lorenzo (2014) se argumentaba que, teniendo en cuenta las restricciones
que imponen las caracteristicas de estos sistemas, existen al menos dos dimensiones que deben ser
consideradas a la hora de incluir objetivos ambientales en las politicas fiscales de cada pais.

La primera se relaciona con el grado de especificidad de los instrumentos. En este plano es posible
identificar dos modalidades claramente diferenciables. Por un lado, se pueden incorporar objetivos
ambientales a partir de instrumentos especialmente disefiados para cumplir con esos propositos. En este
caso, las intervenciones son incluidas en la estructura tributaria para atender los efectos de determinada
externalidad, estableciéndose una estrecha vinculacion entre objetivos ambientales y el instrumento fiscal
aplicado. Por otro lado, es posible que las consideraciones ambientales formen parte de los criterios con
que se determinan los pilares fundamentales de las estructuras tributarias. En estas circunstancias, se
pierde el vinculo directo entre los instrumentos utilizados y los objetivos y motivaciones de preservacion
medioambiental. La segunda dimension se encuentra vinculada, especificamente, a la economia politica. La
literatura sobre reformas fiscales y la evidencia empirica disponible muestra que las iniciativas reformistas
deben hacer frente a acciones y reacciones que pueden llegar a condicionar la viabilidad de los cambios
propuestos.

La incorporacién de motivaciones ambientales en las reformas fiscales en América Latina presenta, al
menos, dos aspectos que revisten especial importancia desde la perspectiva de la economia politica.

En primer término, debe tenerse en cuenta que en los paises latinoamericanos existe un nivel de
compromiso politico y social con los temas ambientales considerablemente menor que el que puede
observarse en la mayoria de los paises desarrollados. Es innegable que la realidad ha ido evolucionando
con el transcurso del tiempo y que en la actualidad existe mayor conciencia que en el pasado respecto a la
importancia de la preservacion del medio ambiente en la regién. Sin embargo, en América Latina sigue
estando ampliamente difundida la idea de que el interés por estas tematicas es una suerte de “preocupacion
importada” y que, a la hora de fijar érdenes de prioridad, son otros los objetivos que deben ser valorados
desde el punto de vista politico.

En segundo término, es importante que los impulsores de las iniciativas reformistas realicen esfuerzos para
informar y difundir los fundamentos y las motivaciones de las innovaciones fiscales. Esto es especialmente
relevante en el caso de intervenciones que persiguen objetivos ambientales. La preparacién de una
estrategia de informacion y comunicaciéon para explicar las razones que motivan los cambios propuestos
debe considerarse como un éarea prioritaria que puede contribuir de forma significativa a la viabilidad de los
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cambios propuestos. El aporte de informacion, bien fundada desde el punto de vista técnico, acerca de los
efectos de externalidades con impacto negativo sobre el medio ambiente puede desempenar un papel
importante sobre la opinién publica. De hecho, la estrategia de informacion y comunicacién puede
convertirse en un factor clave para mitigar el impacto de las reacciones y argumentos de los agentes que se
oponen a las iniciativas reformistas.

VIIl.1. ECONOMIA POLITICA DE LAS INTERVENCIONES “PIGOUVIANAS”

El marco tedrico y conceptual propuesto por Pigou (1938) acerca de los impuestos correctivos puede
considerarse como el enfoque tradicional utilizado en el disefio de intervenciones de politica fiscal que
persiguen propositos ambientales. Segun el enfoque “pigouviano”, el disefio de cada intervenciéon debe
apoyarse en la identificacion de los efectos de una determinada externalidad. El objetivo de la politica fiscal
es que los responsables de la generacién de una externalidad modifiquen su comportamiento o que se
hagan cargo de los efectos adversos que sus acciones provocan sobre la sociedad en su conjunto. Las
intervenciones inspiradas en este argumento asume, por tanto, la forma de “pago por dafo” o de “pago para
evitar dafno”. El uso de este tipo de instrumentos se fundamenta en la necesidad de restablecer la
concordancia entre los criterios de rentabilidad social y privada. En este contexto, la politica fiscal es
utilizada para restablecer la compatibilidad entre el interés de los particulares y el interés general, en
circunstancias en que la concordancia entre ambos criterios se ha visto alterada por efecto de la
externalidad.

En el caso de conductas que generan contaminacion del medio ambiente, los criterios en que se basa el
enfoque “pigouviano” llevan a aplicar impuestos o subsidios sobre las actividades que generan las
externalidades. Los impuestos especificos o las contravenciones y multas aplicadas sobre conductas o
actividades responsables del deterioro ambiental son ejemplos de estas modalidades de intervencion. En el
caso de una externalidad positiva se trata de poner en practica incentivos adecuados para que los agentes
adopten conductas tendientes a asegurar la preservacion de un determinado activo ambiental que podria
verse comprometida por el accionar de los agentes en funcion de su interés particular. La aplicacién de
subsidios o el establecimiento de los denominados pagos por servicios ambientales son ejemplos clasicos
de instrumentos fiscales disefiados a partir de este enfoque.

Como se sefialaba en Lorenzo (2014) la aplicacion de la légica “pigouviana” implica que cada intervencion
debe ser disefiada para compensar por los efectos de la externalidad. La vinculacién entre el instrumento
fiscal y las motivaciones ambientales es, por tanto, estricta. La aplicacion de este criterio implica que las
intervenciones no pueden generar recursos para las finanzas publicas, por encima de los requeridos para
asegurar la preservacion del activo ambiental. En el caso de un impuesto especifico ambiental, no seria
pertinente recaudar a través del mismo un monto superior al necesario para compensar por los efectos de la
externalidad. En el limite, la eficacia maxima de una intervencién inspirada en el enfoque “pigouviano”
consistiria en inducir cambios en las conductas que originan la externalidad.

La economia politica de las intervenciones inspiradas en el argumento “pigouviano” es necesariamente
especifica de cada instrumento. En cierto sentido, puede considerarse que esta clase de innovaciones
tributarias presentan una economia politica clasica, en la que intervienen los gobiernos que impulsan las
iniciativas de reforma, basados en el interés general de la sociedad y motivados por la correccién de los
efectos de una externalidad, y los particulares responsables de su generacién, que deberan hacerse cargo
de la nueva carga fiscal y que tienen por ende una “comprensible” motivacién para oponerse a la iniciativa
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reformista. La oposicién puede asumir la forma de rechazo a la propia existencia del dafo ambiental o
expresarse bajo la forma de un cuestionamiento a la evaluacién del mismo realizada por los impulsores de
la iniciativa.

El activismo de organizaciones ambientalistas y la movilizacion de sectores de la sociedad afectados por el
dafo ambiental pueden convertirse en factores importantes, dependiendo de la importancia econémica y
social del dafio ambiental y del interés que el tema despierte en el resto de los ciudadanos. En definitiva, la
viabilidad de la innovacion tributaria dependera del nivel de compromiso de los gobiernos con la iniciativa,
del manejo de la opinion publica y del accionar de los grupos de interés que pretenden influir sobre la
decision parlamentaria.

Desde el punto de vista de la economia politica, el accionar de los gobiernos con el propésito de corregir
externalidades que causan dafios concretos y cuantificables sobre el medio ambiente permite desarrollar un
soporte argumental faciimente comprensible para la ciudadania. Un agente que genera una externalidad
negativa y causa un dano sobre un activo ambiental se encuentra, en principio, en una posicion
relativamente “débil” desde el punto de vista politico. En la medida en que estos temas concitan cada vez
mas importancia en la formacién de opiniéon ciudadana, la agresion al medio ambiente genera condena
social. En este marco, resulta fundamental que las autoridades y los afectados puedan aportar evidencia
acerca de los efectos nocivos sobre el medio ambiente.

En este marco, es importante que la estrategia de informacién y comunicacién se apoye sobre bases
técnicas y estudios confiables. Las deficiencias en esta materia pueden conspirar contra la viabilidad de las
propuestas. La cuantificacion de los efectos de la externalidad debe surgir de procedimientos y
metodologias que minimicen la controversia acerca de los dafios causados. A tales efectos, es importante
que las autoridades garanticen la seriedad y la calidad cientifica de los estudios. Esto puede concretarse a
través de la contratacion de expertos que cuenten con conocimientos y antecedentes reconocidos en la
materia. En funcién de la importancia del tema considerado, podria contemplarse, incluso, la posibilidad de
contar con varias evaluaciones independientes.

En ciertos casos, la propia complejidad de las evaluaciones y la falta de experiencia acreditada entre los
profesionales locales hacen que las evaluaciones deban ser realizadas por expertos internacionales. En
cualquier caso, las autoridades deben asegurarse que las metodologias utilizadas en los estudios técnicos,
asi como la calidad y el prestigio de los responsables de las evaluaciones, contribuyan a generar
confiabilidad en el proceso de evaluacion. En definitiva, los estudios y las evaluaciones técnicas juegan un
papel fundamental en el disefio de los instrumentos fiscales “pigouvianos”.?

La realizacién de instancias de presentacion publica de los estudios técnicos y la consulta a la sociedad civil
pueden contribuir a aportar transparencia y dotar de mayor legitimidad a las propuestas gubernamentales.
Es importante que las instancias de consulta sean convocadas por los impulsores de las iniciativas y que se
propone involucrar a un amplio abanico de participantes. Los resultados de estas instancias suelen jugar un
papel importante durante las discusiones parlamentarias.

8 Esto es especialmente relevante cuando las intervenciones apuntan a asegurar la biodiversidad o el uso

sustentable de recursos naturales renovables utilizados, por ejemplo, en la produccion agropecuaria.
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VIIl.2. ECONOMIA POLITICA DE UNA REFORMA INTEGRAL

Una alternativa para incorporar objetivos ambientales consiste en contemplar estos objetivos como un pilar
basico del sistema tributario. Se trata de considerar las motivaciones relativas a la preservacion de los
activos ambientales al definir las principales caracteristicas de los sistemas tributarios y los esquemas de
incentivos fiscales. En este caso, las consideraciones ambientales se tienen en cuenta al definir las bases
imponibles y las alicuotas aplicables sobre cada uno de los tributos que forman parte del sistema. La
discriminacion de tasas aplicables sobre diferentes producciones y determinados consumos, asi como la
utilizacion de esquemas de exoneraciones - incluyendo los esquemas de deducciones sobre los impuestos
a la renta — se convierten en herramientas utiles para incluir estos objetivos en los sistemas tributarios.

Un enfoque de este tipo adquiere especial relevancia en circunstancias en que las autoridades se proponen
realizar una reforma integral del sistema tributario. En los casos en que las autoridades se proponen
avanzar en una reforma de amplio alcance, las consideraciones ambientales deberan interactuar con el
resto de los objetivos y principios que ordenan y dan fundamento a las estructuras tributarias, a saber,
eficiencia, equidad, suficiencia y simplicidad administrativa. En este contexto, la definicion de la estructura
del sistema tributario surgira de la accién conjunta y equilibrada entre los distintos objetivos. Esto implica
que, en muchos casos, las motivaciones ambientales se incorporaran en la estructura de tributos que
pueden haber sido disefiados para cumplir, también, con otras funciones. Esto hace que la discusion sobre
la politica fiscal ambiental se ubique en el centro del debate sobre la estrategia fiscal del pais.

Un aspecto a considerar desde el punto de vista de la economia politica de las reformas fiscales tiene que
ver con la intencion de aprovechar la instancia reformista para incrementar la carga fiscal total sobre los
contribuyentes.® Esta alternativa ubica en primer plano la discusion sobre suficiencia de los recursos.
Considerar las implicaciones politicas y econémicas que tendria el aumento de la presion tributaria tiene
especial relevancia en América Latina, en la medida en que, en muchos paises, los argumentos utilizados
para promover reformas fiscales apelan a la necesidad de fortalecer el gasto social y a mejorar el volumen
de recursos aplicados a la produccion de bienes y servicios publicos utilizados por los sectores sociales mas
vulnerables de la poblacion.

Cuando los gobiernos proponen de manera explicita el incremento de la presion tributaria, el analisis de la
economia politica debe incluir, necesariamente, consideraciones relativas al destino que tendran los
recursos adicionales. La importancia de este tema fue expresamente subrayada al analizar las recurrentes
dificultades que han enfrentado los gobiernos de algunos paises para eliminar los subsidios energéticos.
Este puede considerarse como un ejemplo que ilustra acerca del papel que juegan las decisiones respecto a
las areas del gasto publico en que seran aplicados los recursos generados por las reformas. En una regién
en que los sistemas tributarios presentan sesgos regresivos, es probable que el compromiso gubernamental
de utilizar los nuevos recursos en el fortalecimiento de proyectos y programas que reduzcan la desigualdad
y mejoren la equidad distributiva pueda contribuir a ampliar la base de apoyos politicos a las iniciativas
reformistas. Existen, no obstante, ejemplos como los recientes intentos de reforma de los subsidios a los
combustibles en México, que muestran que el compromiso de aplicacion de los recursos adicionales en
areas con alto impacto distributivo no asegura la viabilidad politica de las reformas.

Esto no implica descartar la alternativa de incorporar motivaciones medioambientales como criterio para mejorar
un determinado tributo, como puede ser el caso de la reforma de los subsidios energéticos.

5 Téngase en cuenta que algunos de los paises de la region tienen niveles de presion fiscal que apenas superan
los 10 puntos porcentuales del PIB.
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La incorporacion de motivaciones ambientales en una reforma tributaria neutra desde el punto de vista de la
recaudacion plantea dimensiones especificas desde la perspectiva de la economia politica. La cuestion
fundamental a considerar en este caso es la prioridad politica que tienen los temas ambientales frente a
otras motivaciones.

En la mayoria de los paises de América Latina parece dificil que la proteccion de activos ambientales pueda
prevalecer sobre objetivos relacionados con la eficiencia y, sobre todo, con la equidad del sistema tributario.
La forma en que los objetivos ambientales pueden jugar un papel significativo en la definicion del contenido
de la reforma se vincula, precisamente, se encuentra relacionada con la interaccién de estas motivaciones
con las mejoras en la eficiencia y la equidad. En este caso, las consideraciones ambientales deberian
utilizarse, desde el punto de vista politico, para reforzar argumentos relacionados con la distribucién del
ingreso y con la asignacion de los recursos.

La eliminacién de los subsidios energéticos, combinada con una reduccion de otros impuestos indirectos
con efectos regresivos, podria ser un ejemplo de reforma fiscal que contribuiria a mejorar la eficiencia, seria
mas equitativa desde el punto de vista distributivo y tendria efectos beneficiosos sobre el medio ambiente.

Una reforma tributaria de amplio alcance es una de las iniciativas que supone esfuerzos mas importantes
para sus impulsores. El compromiso del gobierno con la concrecion de la propuesta reformista se convierte,
en este caso, en una de las claves para lograr la viabilidad de la iniciativa. En este tipo de instancia se suele
poner en juego el liderazgo politico y la valoracion integral de la gestién gubernamental por parte de la
ciudadania. La significacion que tiene el éxito en la concrecion de la reforma hace que existan
requerimientos y condicionamientos particulares para que los gobiernos decidan embarcarse en este tipo de
experiencias.

El manejo de la economia politica de una reforma tributaria debe prestar atencion, también, al proceso de
elaboracién de la iniciativa. La divulgacién temprana de los objetivos de la reforma y de sus principales
lineamientos generales, junto con la realizacion de instancias de consulta publica sobre los mismos. Ello
contribuye a que los distintos grupos de interés y la ciudadania en general conozcan el contenido de la
reforma y puedan expresar sus argumentos y puntos de vista antes que el gobierno culmine el proceso de
elaboracioén del proyecto que sera enviado al Parlamento.

VII1.3. LOS RIESGOS DEL CAMBIO CLIMATICO PARA LA RFA Y LA ESTRATEGIA DE GENERO

El cambio climatico representa serios riesgos para una RFA. En efecto, el escenario inercial actual muestra
signos de que no es sostenible al 2050 atendiendo a la magnitud del déficit publico y de la deuda publica
que ocasiona. Existen, ademas, riesgos fisicos derivados de los impactos negativos del cambio climatico.
Por ejemplo, el aumento de la temperatura y la presencia de diversos eventos climaticos extremos se
traducen en un aumento del déficit fiscal, principalmente derivado de una reduccién de los ingresos fiscales.

Asimismo, la transicion climatica a una economia carbono natural genera diversos riesgos para la politica
fiscal. Por ejemplo, la construccion de un conjunto de activo varados asociados principalmente a la
produccion de petroleo y gas que tiene como un efecto colateral la reduccién de ingresos fiscales. Esta
reduccion debe ser compensada por nuevos recursos fiscales. Ademas, la transicion climatica requiere
realizar importantes inversiones en infraestructura. La evidencia disponible sugiere que es necesario
mantener alrededor del 5% de inversion en infraestructura hasta el 2030 y probablemente de entre 2% y 5%
del PIB para atender las principales demandas sociales. Ello implica un aumento substancial del gasto
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publico que debera financiarse para que no conlleve a un aumento del déficit publico. De este modo, la
transicion climatica en América Latina implica un aumento del gasto publico que requiere generar recursos
fiscales adicionales para no generar un mayor déficit publico.

La transicion climatica justa requiere ademas atender los desafios de género y de las profundas
desigualdades intra-generacionales. Esto es, resulta comun que los jovenes y adultos ingresen mas de lo
que gasta y por tanto contribuyan con una parte de los recursos para sostener a las generaciones de
infantes y de adultos mayores y que, por el contrario, los adultos mayores y los infantes gasten mas de lo
que ingresan. Esta estructura de transferencias intra-generacionales en América Latina incluye una parte
significativa de transferencias privadas mientras que en otros paises es comun que estas transferencias
tienen un alto componente publico. De este modo, los sistemas de cuidados para infantes permiten
consolidar transferencias publicas intra-generacionales con efectos de largo plazo en la distribucién del
ingreso.

Esto conlleva a construir una politica fiscal inteligente que al mismo tiempo que incentiva el dinamismo
econdmico, contribuya al bienestar de los infantes y promueva la equidad de género. En efecto, la
construccion de un sistema de cuidados para infantes genera diversos efectos positivos. En primer lugar, un
sistema de cuidados genera efectos positivos directos en el bienestar de los infantes y, ademas, aumenta su
productividad y por tanto sus ingresos en el largo plazo. En segundo lugar, este sistema de cuidados para
infantes flexibiliza las restricciones de tiempo de las mujeres que normalmente destinan una mayor parte de
su tiempo al cuidado infantil. De este modo, un sistema de cuidados para infantes permite que las mujeres
participen en el mercado formal con mejores condiciones lo que contribuye a cerrar las brechas de género
de participacion y salarial en el mercado laboral formal. Finalmente, en tercer lugar, la construcciéon de un
sistema de cuidados genera un mayor nivel de demanda efectiva, de empleos y de recaudacion fiscal
contribuyendo a un mayor dinamismo econémico.

Asi, la construccion de un sistema de cuidados para infantes requiere un aumento del gasto publico que
pueda financiarse en el largo plazo. Por ello, la construccion de este sistema de cuidados debe enmarcarse
dentro de la construccion de una nueva estrategia fiscal.

De este modo, el cambio climatico y los desafios de género inducen riesgos adicionales a la politica fiscal y
de deuda publica en América Latina. Esto es, estos riesgos generan presiones adicionales fiscales
basicamente a través de reducciones en los ingresos fiscales o a través de un aumento en el gasto publico.

IX. EL CASO DE LOS SUBSIDIOS A LA ENERGIA

En un contexto regional en que los sistemas tributarios se encuentran, fundamentalmente, basados en
impuestos indirectos y donde la participacion del impuesto al valor agregado puede representar mas del
50% del total de ingresos de los Estados, resalta el papel que tienen las politicas de subsidio al consumo de
productos energéticos. Por el volumen de los recursos involucrados y por las implicaciones que tienen sobre
el medio ambiente, estas politicas tienen gran significacion. La capacidad de reforma de estas politicas
presenta, por otra parte, una economia politica especialmente rica y compleja, por lo que el analisis de las
mismas merece una atencion especifica en el marco de este trabajo.
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En varios paises de la region los precios de los combustibles fosiles se encuentran fuertemente subsidiados
y suelen recibir tratamientos tributarios similares a los del resto de los bienes y servicios. Son varios los
paises en los que los precios de venta al publico de los combustibles derivados del petrdleo y el gas se
ubican considerablemente por debajo de los precios internacionales de referencia. Esta realidad puede
considerarse como una anomalia en la formacién de los precios. Estas politicas tienen, por otra parte,
importantes efectos distributivos e implican una distorsion que afecta la asignacion eficiente de los recursos
de la economia.

Los subsidios energéticos, obviamente, estimulan el consumo de energia. Esto tiene consecuencias
importantes sobre el uso del transporte privado, generando problemas de congestion, polucion, accidentes
de transito, deterioro acelerado de las rutas y las infraestructuras de transporte. Existe, ademas, evidencia
respecto a que los precios subsidiados de los combustibles incentivan las actividades de contrabando hacia
los paises limitrofes y que estas actividades ilegales pueden ser una causa de agravamiento de los
problemas de inseguridad.

Un parque automotor cada vez mas importante incide sobre el crecimiento del nimero de accidentes en el
transporte, provocando pérdidas de vidas humanas y acarreando costos adicionales para los sistemas de
salud e incrementos en los costos de las primas de los seguros. Practicamente la totalidad de las grandes
ciudades de América Latina sufren problemas de congestion en el transporte, que repercuten sobre la
productividad y sobre el bienestar de la poblacién. El panorama adquiere caracteristicas ain mas
preocupantes si se tiene en cuenta que en muchos paises de la regién sélo una parte minoritaria de la
poblacién es propietaria y usuaria habitual de vehiculos automotores. En el afio 2005 en Venezuela se
estimaba que el 5% mas rico de la poblacion percibia practicamente el 90% de los subsidios a los
combustibles utilizados por los automaviles particulares (FMI, 2013b).

Desde un punto de vista social, estas modalidades de intervencién son altamente regresivas y acentuan la
desigualdad preexistente en los paises de la regidon. En algunos casos, como ocurre en Ecuador y
Venezuela, el valor anual de los subsidios sobre estos productos representa mas de 5 puntos porcentuales
del PIB. Para tener una real dimension de la importancia de estas politicas en el contexto de la fiscalidad de
los paises, puede senalarse que las transferencias que recibe el sector privado por este concepto
representan una cifra superior a los presupuestos publicos dedicados a la salud o a la educacion (Barrios y
Morales, 2012; Commander, 2012).

El nivel de subsidios sobre los precios de estos productos impacta sobre el consumo de las familias y sobre
la utilizacion de insumos energéticos por parte de las empresas. Es evidente que estas politicas representan
un estimulo para que las familias consuman mas energia y para que las empresas utilicen tecnologias mas
intensivas en energéticos en la produccion de bienes y servicios. Este “exceso de consumo” de productos
energéticos tiene repercusiones ambientales innegables, en la medida en que una parte de las emisiones de
gases de efecto invernadero y de la contaminaciéon ambiental en las principales ciudades de América Latina
se encuentra asociada al consumo de energia producida a partir de combustibles fésiles.® La intensidad que

La regién en su conjunto tiene escasa importancia a nivel global en cuanto a emisiones de gases con efecto
invernadero. Se observa, no obstante, una gran heterogeneidad en los volimenes de emisiones realizadas por
los distintos paises, asi como en el origen sectorial de las mismas (WRI, 2010). A pesar de la baja participacion
en las emisiones globales, los paises de América Latina se muestran cada vez mas vulnerables ante las
consecuencias del cambio climatico. Estudios recientes de la CEPAL y el BID (CEPAL, 2009; 2010;
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ha asumido el consumo de productos energéticos se ha ido convirtiendo en el factor real y potencial que
genera mayores problemas ambientales en algunos paises de la region.

Resulta evidente que la revision de las politicas de subsidios al consumo de productos energéticos tendria
importantes repercusiones econémicas y sociales, al tiempo que podria realizar un aporte relevante para
atacar algunos de los problemas ambientales existentes en la region. Dada la magnitud de los recursos
involucrados en el sostenimiento de estas politicas, y teniendo en cuenta el nimero de actores que podrian
verse afectados por la modificacion de las mismas, se puede conjeturar que la reforma de estas
modalidades de intervencién no seria una tarea sencilla desde el punto de vista politico. Si se pretende
avanzar en este sentido es necesario entender los efectos econémicos y los intereses particulares que se
verian afectados por las iniciativas reformistas.

La informacién disponible y diversos estudios realizados en el transcurso de los ultimos afios sugieren que
la reforma de las politicas de subsidio provocaria mejoras en el nivel de bienestar de la sociedad en su
conjunto, pudiendo generar en muchos casos efectos progresivos en materia distributiva y eliminando
costosas e ineficientes distorsiones sobre la asignacién de recursos. No obstante, la puesta en marcha de
las iniciativas reformistas podria enfrentar dificultades y reacciones que podrian poner en tela de juicio su
concrecion. Este es uno de los ambitos de las politicas publicas en que la economia politica puede
manifestarse con mayor intensidad.

La principal dificultad que deberia enfrentar la reforma de estas politicas se relaciona con la diversidad de
actores econdémicos y sociales que podrian verse afectados y con la dificultad que podrian encontrar los
impulsores de las reformas para explicar la conveniencia de la iniciativa para la sociedad en su conjunto.

Entre los actores que se verian perjudicados se encuentran los sectores de mayores ingresos de la
sociedad. Se trata, en general, de una minoria perteneciente a los deciles superiores de la distribucién del
ingreso, que concentra una parte relevante del poder econémico y que suele tener influencia sobre politicos
y gobernantes. Con datos correspondientes a 2005 Barrios y Morales (2012) estimaron que el 5% mas rico
de la poblacién venezolana se apropiaba del 25% del total de los subsidios implicitos en los precios de los
combustibles derivados del petroleo, mientras que el 25% mas pobre percibia beneficios que no alcanzaban
a representar el 5% del mismo. Por su parte, en México se estimé que en el afio 2008 el subsidio a los
combustibles percibido por el decil mas rico de la poblacion representaba mas del doble del monto total de
subsidios percibidos por el decil mas pobre. En este monto se incluyen los subsidios correspondientes a
programas de apoyo alimentario, el denominado seguro popular, la totalidad de los subsidios energéticos y
el resto de los programas que establecen beneficios directos para los sectores de mas bajos ingresos
(Hernandez, 2012). En ambos casos, resulta claro que una pequefia minoria de la poblaciéon se esta
aprovechando de una porcion mayoritaria de los beneficios, mientras que el Estado pierde una importante
fuente de ingresos fiscales que podrian ser utilizados para fortalecer politicas de alto impacto distributivo.

Los sectores mas pobres y vulnerables de la sociedad podrian verse beneficiados por la revision de estas
politicas, aunque es probable que entre ellos prevalezca la idea de que el encarecimiento del precio de la
energia les provocaria un perjuicio directo en tanto consumidores y que este efecto no se veria compensado
por otras acciones. La reaccion adversa de estos sectores estaria fundada, en parte, en el incremento de los
precios de los combustibles y, en parte, con la incertidumbre y la desconfianza acerca de la utilizacion que

BID-CEPAL-WWF, 2013) han aportado datos que dejan planteadas alertas sobre las consecuencias que estaria
teniendo el cambio climatico sobre la realidad econdmica y social en algunos paises.
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se le daria al incremento de recursos fiscales resultante de la reforma y por los efectos potenciales de
segunda vuelta del aumento del precio de la gasolina, por ejemplo, sobre las tarifas del transporte publico o
los precios de los alimentos. La promesa de aplicaciéon de estos recursos fiscales en programas con fuerte
impacto progresivo en términos de la distribucion del ingreso puede no resultar creible. En este contexto, la
reduccion de la incertidumbre acerca de los efectos finales de la politica deberia ser contemplada
expresamente por los promotores de las iniciativas. La viabilidad de la reforma depende en buena medida
de la capacidad de las autoridades para disefnar propuestas de reforma que aseguren mejoras para el
conjunto de la sociedad y que vuelven perceptibles los beneficios especificos que percibirian los sectores
mayoritarios de la ciudadania. Existen experiencias en que los gobiernos han utilizado los recursos
generados por las reformas energéticas en programas valorados socialmente. En estudios realizados por el
FMI (2013a, 2013b) se mencionan especificamente los casos de Jordania, Indonesia y Ghana como
ejemplos exitosos en esta materia.

En general, para que este tipo de reforma gane viabilidad politica es necesaria que las autoridades
desplieguen una campana de informacion y educacion a la poblacién en la que se explique de manera clara
el contenido de la estrategia reformista y la forma en que seran utilizados los fondos generados por ella.
Debe generarse confianza entre los sectores mayoritarios de la sociedad, y a tales efectos, resulta
indispensable que los gobiernos sean capaces de comprometerse de manera creible con la iniciativa
reformista y que se demuestre la disposicion de cumplir con los compromisos asumidos.

Algunos autores sostienen que las propuestas de reforma energética aumentan sus probabilidades de ser
implementadas de forma exitosa si los recursos son reservados para ser aplicados especificamente en
determinadas areas, muy especialmente en programas con fuerte impacto distributivo (Barrios y Morales,
2012). A pesar de la rigidez que implicaria este compromiso de afectacion previa de los recursos
presupuestales a una determinada clase de gastos, importa valorar el papel que tendria este compromiso
en la generacion de confianza y apoyo por parte de la poblacién.

Entre las diversas consecuencias redistributivas que tienen los programas de subsidio en los sectores
energéticos adquieren especial significacion las relacionadas con los efectos sobre los servicios de
transporte y con los incrementos de costos que generan una pérdida de competitividad en actividades
manufactureras y agricolas. Estos subsidios ocasionan ademas efectos que configuran una compleja la
economia politica. Por ejemplo, una parte de los efectos distributivos regresivos provocados por las politicas
de subsidio a los productos energéticos se encuentra relacionada con los efectos colaterales en el
transporte privado donde los principales beneficiarios de estos subsidios son los grupos de ingresos medios
y altos. Ello no obstante que los subsidios energéticos impactan también positivamente sobre los precios de
los servicios de transporte publico utilizados por los sectores mas pobres de la poblacién. De este modo, la
mayor parte de los subsidios son destinados a grupos de ingresos medios y altos, pero donde los grupos de
ingresos bajos que reciben una parte proporcional menor desean preservar.

El precio del transporte publico es, en general, un tema sensible politicamente. Existen multiples ejemplos
de paises de la region, algunos bastante recientes, en que el aumento del precio del transporte publico
urbano provoco reacciones populares y manifestaciones con fuerte impacto politico y con gran
trascendencia en términos de la popularidad de los gobiernos.

Estas realidades ponen en evidencia que desde las etapas de disefio de la estrategia de reforma se deben
considerar alternativas tendientes a mitigar el impacto sobre los sectores que utilizan preferentemente los
servicios de transporte publico. Una alternativa consiste en generar un sistema de “boleto subsidiado” que
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pueda ser utilizado exclusivamente por la poblacién de menores ingresos, por los jubilados y pensionistas y
por los estudiantes que utilizan los servicios de transporte para concurrir a escuelas y liceos.” Estas
modalidades de subsidio tienen la capacidad de evitar algunos de los posibles efectos regresivos que
tendria la reforma y podria contribuir a que no se manifieste oposiciéon a la puesta en marcha de la nueva
politica.

Debe tenerse en cuenta, por otra parte, que los sectores transportistas, en general, y los especializados en
el transporte de carga, en particular, representan en muchos paises un grupo poderoso y bien organizado.
El encarecimiento de los precios de los combustibles y las consiguientes pérdidas de competitividad que
ocurririan en estos servicios pueden convertirse en una fuente de oposicién importante por parte de estos
sectores. Ademas de impactar directamente en las actividades de transporte, el incremento en el precio de
los combustibles puede tener efectos adicionales que se retransmitan a toda la cadena logistica y que la
reforma puede terminar impactando sobre los precios de consumo (FMI, 2013a).

Las empresas del sector agropecuario también podrian verse afectadas por la revisién de la politica de
subsidios. En efecto, una parte importante de la maquinaria usada en estas actividades, especialmente en
las agricolas, funciona a base de combustibles y energia eléctrica, por lo que la eliminacién de los subsidios
puede incrementar los costos de produccion, con la consiguiente pérdida de competitividad (Sterner, 1989).
En la medida en que la maquinaria utilizada en estas actividades consume diesel, podria concebirse una
alternativa para mitigar el impacto sobre los costos, eliminando solamente los subsidios para el consumo de
gasolinas y naftas. Sin embargo, este tipo de alternativa deberia manejarse con cuidado, ya que podrian
generarse distorsiones y efectos de sustitucién indeseados sobre el uso de otras fuentes de energia v,
ademas, no debe olvidarse la contribucion del diésel a las emisiones de gases de efecto invernadero.

El mantenimiento de los subsidios para el diésel puede perder eficacia si este combustible es utilizado para
otros fines diferentes a la produccion agropecuaria. Un ejemplo de las distorsiones que podria provocar la
aplicacién de este tipo de alternativa se encuentra en la experiencia uruguaya a principios de la década de
los 90. En ese periodo el gobierno puso en practica una iniciativa de reduccién de los impuestos especificos
sobre el consumo de diésel con el propdsito de mejorar la competitividad agropecuaria. El resultado de la
aplicacién de la politica al cabo de una década, fue la expansion del consumo de diésel por parte de los
automoviles particulares, generando un “exceso de consumo” de este derivado del petréleo y un “exceso de
oferta” de las otras gasolinas que se terminaban vendiendo al exterior a precios subsidiados.

Las preocupaciones por los efectos que tendria la eliminaciéon de los subsidios a la energia sobre la
inflacion, la competitividad internacional y la volatilidad de los precios de energia merecen ser contemplados
a la hora de disefiar y de poner en practica los cambios de politica. En diversos informes técnicos, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) ha argumentado que el aumento del precio de la energia podria tener un
impacto sobre la inflacion en el corto plazo, aunque sostiene que con una estrategia de politica
macroeconémica el cambio de politica no tendria efectos duraderos sobre la inflacién y no tendria por qué
impactar sobre la fijacion de los salarios (véase, FMI, 2013a). En todo caso debe considerarse que la

La creacion de un sistema de boletos subsidiados para el transporte publico genera posibilidades de arbitraje
entre las diferentes modalidades de precio. Esto debe ser debidamente tenido en cuenta al disefiar el esquema
de subsidio si es que se pretenden evitar desvios y distorsiones operativas en el funcionamiento del sistema
(Barrios y Morales, 2012).
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implementacion de estas reformas de precios, gravamenes y subsidios puede ser especialmente riesgosa
para la estabilidad macroecondmica cuando los paises presentan elevados niveles de inflacion.

Los efectos de la eliminacion de los subsidios energéticos sobre la competitividad internacional son
innegables, en particular, en actividades manufactureras intensivas en el uso de insumos energéticos. El
cambio de politica podria tener efectos sobre todo a corto plazo, en particular, en paises de alta inflaciéon. En
Nigeria y en Iran se implementaron medidas para compensar las pérdidas de competitividad de algunas
industrias y mitigar el impacto del alza del precio de la energia (FMI, 2013b). Cabe precisar, sin embargo,
que es dudosa la eficacia a largo plazo de este tipo de intervenciones. Por otra parte, el apoyo publico a los
sectores afectados negativamente por el incremento de costos de produccion puede extenderse en el
tiempo y generar un nuevo esquema de subsidios que termina generando problemas de economia politica
tan complejos como los observados en las politicas de subsidio al consumo de energia.

Los paises exportadores de petréleo presentan una estructura fiscal altamente dependiente de los ingresos
provenientes de estas actividades. La elevada volatilidad de los precios internacionales de estos productos
se manifiesta, por tanto, de manera directa sobre la politica fiscal. La eliminaciéon de los subsidios a los
derivados del petréleo se convierte, de este modo, en un componente clave de la politica fiscal y adquiere
connotaciones macroeconémicas mas relevantes que en otras economias. Esto es, la eliminacién de
subsidios puede ocurrir en un contexto macroeconémico de pérdida de ingresos fiscales derivados de las
exportaciones de petréleo y gas y por tanto en presencia de diversos desequilibrios macroeconémicos.

Desde el punto de vista social, las fluctuaciones en el precio de los productos energéticos pueden tener
efectos desestabilizadores. Por ello, la forma en que se manejan los ingresos provenientes de las
actividades petroleras podria simplificar el proceso de implementacion del cambio de politica. La existencia
de fondos soberanos en que puedan acumularse los recursos generados por la actividad petrolera puede
ser un factor de viabilidad de las reformas de las politicas de subsidio (OCDE, 2011).

Los aspectos considerados precedentemente muestran que las reformas de las politicas de subsidio al
consumo de productos energéticos podrian tener efectos positivos desde el punto de vista del bienestar
general de la poblacién, pero que las iniciativas reformistas deberian enfrentar una légica de economia
politica que involucra una variedad de actores mas rica y diversa que la suele encontrarse al considerar
otros instrumentos fiscales y tributarios.

Cuando se habla de subsidios energéticos en América Latina los principales paises que deben considerarse
son México, Venezuela, Bolivia y Ecuador.® Estos paises aplican politicas de subsidios energéticos desde
hace largo tiempo. En los cuatro casos las politicas tienen importantes costos en términos de recursos
fiscales, pero son un componente fundamental del soporte politico y electoral de los gobiernos. En la
totalidad de estos paises ha habido intentos por concretar reformas, pero en la mayoria de los casos
fracasaron. Por ejemplo:

Desde un acuerdo establecido a fines de los afios 80, el precio al consumo de la gasolina en México es
fijado a partir de criterios que apuntan a la moderacién de las fluctuaciones de los precios internacionales de

En Argentina, también, se ha extendido la aplicacion de subsidios al consumo de energia. El costo fiscal de estas
medidas ha sido un tema de debate politico constante durante los ultimos afios y la disminucion de los subsidios
al consumo de combustibles (gas y petréleo) ha estado permanentemente en las negociaciones de los
programas de asistencia financiera que el pais mantiene con el FMI.
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referencia (“politica de deslizamiento”). Cuando el precio internacional se encuentra por encima del precio
interno la gasolina estaria subsidiada y si se encuentra por debajo existiria un impuesto. En la practica
desde 2006 el precio internacional se ha ubicado sistematicamente por encima del precio fijado para la
venta a los particulares y, por ende, el consumo de gasolina se ha beneficiado de un subsidio muy
importante (Hernandez y Anton, 2014).

Ha habido varios intentos de modificar esta politica. En 1999 el gobierno propuso una reforma
comprehensiva de los programas de subsidio, que incluia un componente de privatizacién. La iniciativa
reformista fracasd debido a una combinacion de factores. Existieron algunos problemas legales, pero la
principal oposiciéon provino de grupos de interés que pusieron en juego toda su influencia para evitar la
concrecion de la reforma. Es cierto que existieron fallas en materia de comunicacién publica, pero los
factores que hicieron fracasar la reforma estan directamente relacionados con el accionar de sectores
econdmicos que no estaban interesados con la eliminacion de los subsidios.

En 2001 hubo un segundo intento de reforma. Esta iniciativa puso un acento menor en aspectos vinculados
a la privatizacion, pero no se lograron los consensos necesarios para la aprobacion parlamentaria del
proyecto. En 2002 se logré un nuevo sistema de tarifas de la energia eléctrica para los sectores de mayor
consumo, pero mas tarde comenzé a aplicarse el denominado “subsidio de verano” que termind
desvaneciendo el impacto final del intento de reforma (FMI, 2013b). En 2008 hubo un nuevo intento que
volvié a fracasar. Recientemente, se introdujo un modesto impuesto al consumo de carbdén. Un analisis de
las caracteristicas de este tributo puede encontrarse en Hernandez y Anton (2014).

En el afo 2013 el presidente Pefia Nieto propuso una reforma que permitiria los contratos de utilidad
compartida entre el sector publico y privado en el sector energético, habilitando la participacién privada en
los procesos petroquimicos, pero que no prevé la revision de la politica de subsidio. En el sitio web de la
reforma se aclara expresamente que los subsidios a las familias, las industrias y el comercio seran
garantizados y que uno de los principales beneficios de la nueva politica es asegurar la permanencia de
energia eléctrica y gas natural baratos.

En 1989 en Venezuela se produjeron una serie de eventos de violencia y disturbios conocidos como el
“Caracazo”, como consecuencia del anuncio de un aumento inesperado en el precio de la gasolina. Se
vivieron tres dias de movilizaciones que fueron reprimidas fuertemente por fuerzas militares y policiales. En
Venezuela el combustible barato es percibido como un derecho de todos los ciudadanos, aunque los
beneficios de esta politica son apropiados basicamente por los sectores de las élites econdmicas y por un
sector transportista altamente organizado y muy poderoso. La experiencia de 1989 puso en evidencia las
drasticas consecuencias politicas que podria tener la correccidén de los subsidios a los combustibles, lo que
explica que durante los Ultimos afios no se hayan presentado nuevas iniciativas reformistas.

En 1998 el gobierno de Ecuador intentd subir el precio del gas y del diésel, pero rapidamente tuvo que dar
marcha atras. El aumento de precios fue acompafado de un programa de transferencias dirigido hacia
mujeres con hijos a cargo, ancianos y discapacitados. El programa fue bastante exitoso y llegé al 50% de
los hogares, pero luego de una fuerte depreciacion del tipo de cambio hubo disturbios importantes en julio
de 1999 y el gobierno se vio forzado a reinstaurar los subsidios a los combustibles en septiembre de ese
mismo afio. Desde entonces, el gobierno se ha manejado con una perspectiva mixta. Si bien existe
conciencia respecto a que los subsidios son regresivos, no ha existido voluntad expresa de eliminarlos
completamente.
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Existen recientemente otros intentos por reformar la estructura de precios de los combustibles que han
enfrentado también diversos obstaculos. Por ejemplo, un intento por reducir los subsidios en México durante
el presidente Pefia Nieto que fue necesario revertir.

X. FINANCIAMIENTO CLIMATICO Y SOSTENIBLE EN AMERICA
LATINA

La toma de conciencia acerca de la importancia de los temas de sostenibilidad ambiental y social esta
derivando en un cambio en el paradigma de las finanzas a nivel global. Los inversores y las instituciones
financieras multilaterales y bilaterales estan jerarquizando cada vez mas en su operativa los factores que
inciden sobre la sostenibilidad y estan prestando creciente atencién a la evaluacion de impactos de las
acciones emprendidas por gobiernos y por empresas en sus evaluaciones de riesgo crediticio y, de manera
mas amplia, en la definicién de sus estrategias de inversion. De hecho, en la actualidad, los factores ESG
(Environment, Social and Governance) estan siendo adoptados como estandares por parte de inversores,
financiadores institucionales y hasta por intermediarios financieros tradicionales (bancos e intermediarios
financieros, en general). Estos factores estan siendo reconocidos por los inversores como indicadores que
agregan valor acerca del potencial de desarrollo econdmico y social de los paises (Grafico 13).

Grafico 13.
ESG score para paises seleccionados de América Latina y el Caribe
(indice y posicién en el ranking entre 63 paises)
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Fuente: JP Morgan.
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X.1. OPERATIVA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES

Los Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD) y el Club Internacional de Instituciones Financieras para el
Desarrollo establecieron, en el marco del One Planet Summit (2017), el compromiso de adoptar un “enfoque
conjunto” para ayudar a los paises a cumplir los compromisos contraidos en el Acuerdo de Paris. Parte
esencial de este enfoque es la congruencia entre el apoyo financiero multilateral para enfrentar el cambio
climatico y las estrategias plurinacionales de resiliencia al clima y descarbonizacion profunda de la
economia a largo plazo. Como parte de este enfoque conjunto, estas instituciones acordaron en 2018 un
conjunto de acciones que apuntan a brindar apoyo normativo, alinear las operaciones con las metas de
mitigacion y con las trayectorias hacia un desarrollo sostenible. En la Cumbre sobre la Accién Climatica de
las Naciones Unidas de 2019, la banca multilateral anuncié la intencion de aspirar a objetivos ambientales
mas ambiciosos y se adhirid a la necesidad de profundizar la mediciéon de los resultados de la accion
climatica.

La evolucién de los recursos provenientes de los Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD) orientados a
atender los desafios del cambio climatico en la region pone de manifiesto el compromiso de estas
instituciones con el avance del financiamiento sostenible.

Los BMD aportan la mayor parte del financiamiento para el cambio climatico en los paises de la region.® En
el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2019 estas instituciones han financiado, en promedio, el 54%
del total del financiamiento climatico en la region. Esta realidad contrasta con lo acontecido en los primeros
anos del siglo XXI, cuando los organismos bilaterales habian sido los que predominaron en el
financiamiento para el cambio climatico en los paises de la region. En el Cuadro 4 se observa que los
recursos provenientes de los BMD han venido creciendo, en forma sistematica, ubicandose en el 66% del
total en el trienio 2017-19. Segun la base de datos de la OCDE, de los mas de USD 79.000 millones
canalizados a los paises de América Latina y el Caribe entre 2010 y 2019, los BMD han aportado mas de
USD 42.000 millones. El financiamiento bilateral, por su parte, se ha mantenido relativamente estable en
términos de los montos aportados, promediando USD 3.200 millones anuales en el decenio de referencia.

Cuadro 4. Aprobaciones de créditos para el cambio climatico para paises de América Latina y el
Caribe 2010-2019 (en % y en miles de millones de USD).

Monto Total

2010-12 2017-19 2010-19 2010-19

BMD 38% 66% 54% 42.664
Bilaterales 59% 28% 41% 32.336
Otros multilaterales 4% 6% 5% 4.095
Donantes privados 0% 0% 0% 158
100% 100% 100% 79.253

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de OECD-DAC.

® Los datos disponibles corresponden a los montos de las aprobaciones expresadas en dolares corrientes, pero no
se dispone de informacién de similares caracteristicas sobre los desembolsos efectivamente realizado. Esta
informacién es parcial y no necesariamente consistente.
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El financiamiento concesional aportado por los BMD a los paises de la regién es marcadamente inferior al
proveniente de otras instituciones bilaterales y multilaterales. Al igual que ocurre en otras regiones del
mundo, los fondos para el cambio climatico que reciben los paises de la regidn, todavia, gozan de altos
niveles de concesionalidad. De hecho, en la region casi el 50% del financiamiento para el cambio climatico
es otorgado en términos concesionales, aunque la proporcion de financiamiento concedido en términos
concesionales por los BMD es marcadamente inferior al de las otras fuentes (apenas el 8% del total de
créditos otorgados). Las fuentes bilaterales han concedido casi el 98 % de su financiamiento en términos
condicionales y el resto de los fondos multilaterales lo han hecho en el 76%. Sin embargo, en el transcurso
de los ultimos afos el financiamiento concesional para el cambio climatico ha venido perdiendo importancia
relativa (Grafico 14). La notoria expansion del financiamiento de los BMD ha implicado cambios en las
condiciones del financiamiento para el cambio climatico. Dada la baja proporcion de la concesionalidad en el
financiamiento al cambio climatico en los paises de la regidn, el persistente incremento registrado en los
montos de aprobaciones ha hecho que, en el transcurso de la década pasada, se haya producido una caida
significativa de la importancia relativa de este tipo de financiamiento. Esta reduccion del financiamiento
concesional requerira desarrollar amplios portafolios de proyectos que sean bancables en condiciones de
mercado.

Grafico 14. Financiamiento climatico concesional en paises de América Latina y el Caribe
(en porcentaje del financiamiento climatico total)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OCDE-DAC.

El patron de la distribucion de los fondos concesionales muestra, con excepciones, que los paises de
menores ingresos son los principales receptores del financiamiento concesional. Los pequefios paises
insulares del Caribe, que no integran el grupo de paises de ingresos altos, son particularmente beneficiados
por recursos concesionales para el cambio climatico. El resto de los paises de la region, acceden a
porcentajes de concesionalidad muy variados, que parecen estar levemente vinculados a sus niveles de
ingreso per capita. Destaca que la distribucién de la condicionalidad depende, en parte, del tipo de
institucion que aporta los fondos, observandose, en general, una condicionalidad mas baja cuanto mayor es
la proporcién de fondos de BMD que el pais recibe.
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La mayoria de los fondos para el cambio climatico asignados a los paises de la region corresponden a
proyectos de mitigacion. Apenas el 31% de los fondos destinados al cambio climatico en los paises de la
region tienen como objetivo proyectos de adaptacion (Informacion de OCDE-DAC). Los porcentajes varian,
considerablemente, segun el organismo financiador. La fuente de financiamiento con menor proporcién de
fondos destinados a la adaptacion (25%) corresponde a los BMD. Puede llamar la atencién que, siendo la
fuente no privada de menor concesionalidad, las instituciones multilaterales sean la fuente de financiamiento
con mayor destino a mitigacion (75%). En el caso de las fuentes bilaterales y los otros fondos multilaterales,
mas del 60% de los fondos provistos estan destinados a la financiacion de proyectos de mitigacion.

El financiamiento para el cambio climatico de los BMD tiene como instrumento casi absoluto los créditos,
entre los que predominan los préstamos con garantia soberana. En concreto, mas del 98% de las
aprobaciones de fondos para el cambio climatico de los BMD es concedido a través de préstamos, mientras
que el 1,3% de los fondos totales corresponden a donaciones (grants) y apenas el 0,4% es concedido con
base en equity. Esto es marcadamente diferente al del resto de los organismos financiadores de proyectos
para el cambio climatico, entre los que las donaciones se encuentran mucho mas extendidas. De hecho, los
organismos bilaterales otorgan alrededor del 44% de sus fondos para el cambio climatico bajo la forma de
donacion y los otros Fondos Multilaterales tienen el 56,3% del financiamiento otorgado bajo la forma de
donaciones. En ambos casos, después de las donaciones, el otro instrumento casi exclusivo es el de deuda.
Corresponde subrayar que el financiamiento para el cambio climatico a través de equity o mediante
operaciones de perdon de deuda tiene una importancia relativa muy menor.

Los BMD regionales son los principales financiadores del cambio climatico en los paises de la region. En
efecto, el conjunto de las instituciones financieras multilaterales regionales e internacionales representan
casi el 66% del financiamiento para el cambio climatico en la region, siendo los tres principales, el BID, la
CAF-Banco de Desarrollo de América Latina y el Banco Mundial (Cuadro 5). Los dos primeros representan
casi el 50% del financiamiento total y el 75% del total de recursos aplicados a proyectos de cambio
climatico. Los BMD regionales no presentan un porcentaje particularmente alto de financiamiento para
proyectos de adaptacion. Tanto el BID como la CAF oscilan entre el 24% y el 28% para adaptacion,
porcentaje que representa menos de la mitad de lo canalizado a los paises de la region a través del Banco
Mundial. Entre los BMD extra-regionales destaca el Banco Europeo de Inversiones (BEI o EIB, por sus
siglas en inglés) que financié entre los afios 2017 y 2019 a paises de América Latina y el Caribe por un
monto promedio anual de USD 600 millones, equivalente al 7% del total financiado de los BMD a la region. "

10 El BEI es el principal BMD en financiamiento para el cambio climatico, superando al Banco Mundial en volumen
de financiamiento y aportando fondos no sélo en Europa.
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Cuadro 5. Aprobaciones para el cambio climatico en América Latina y el Caribe
(en millones de USD y en %)

Monto en USD Porcentajes sobre el total
promedio
2017-19 20 20 20
17 2018 19 17-19
10, 10, 10
BIRF 1.340 7 9,4 9 3
IDA (International Development Association) 139 0,6 1,2 1,5 1 L
. 11, 10, 12, 11
Sub-total Grupo Banco Mundial 1.479 3 6 a P
20, 25, 25, 23
BID 3.061 6 0 4 5
BID- Invest 765 5,7 4,4 7,8 9 >
26, 29, 33, 29
Sub-total Grupo BID 3.826 a a ) 4
CAF - Banco de Desarrollo de América Latina 2.599 023’ 720' 3 15 020
Instituciones europeas (BEI) 600 3,3 4,4 6,5 6 4
OI
Otros BMD 53 - - 1,4 4
63, 65, 68, 65
Total BDMs 8.558 9 1 7 7
. 0,
CIF (Climate Investment Funds) 89 1,2 0,5 0,4 7
GEF (Global Environment Facility) 215 1,9 0,4 2,8 7 L
GCF (Green Climate Fund) 429 0,8 7,3 1,8 3 .
0,
Otros fondos 72 0,7 0,3 0,7 6
Total otros multilaterales 804 4,5 8,5 5,7 ) L
. 31, 26, 24, 27
Bilaterales 3.602 3 ) 3 7
Donantes privados 53 0,2 0,2 0,8 4 0
P 10 10 10 10
TOTAL FINANCIAMIENTO CAMBIO CLIMATICO X
13.016 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del OCDE-DAC
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X.2. LA NUEVA REALIDAD DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

En la actualidad, los inversores incorporan de manera explicita los factores ESG en los procesos de analisis
de sus inversiones, hasta el punto en que han creado sistemas de puntuacion especificos para evaluar las
condiciones actuales y proyectadas en los paises en relacion a los esfuerzos nacionales en materia de
sostenibilidad ambiental, social e institucional y para facilitar las comparaciones entre distintos paises.
Asimismo, existe una creciente preocupacion en las instituciones financieras y en los gobiernos sobre los
riesgos que implica el cambio climatico para continuar financiando cierto tipo de inversiones. Por ejemplo, el
riesgo que implica la posibilidad de pérdidas econdmicas significativas como consecuencia de eventos
climaticos extremos o debido a la constitucion de diversos activos varados que no pueden continuar
utilizandose, como la inversidn asociada, por ejemplo, a combustibles fdsiles. Estas pérdidas pueden incidir
significativamente en los ingresos y gastos fiscales de los gobiernos y en la situacion de las instituciones
financieras.

e En materia de sostenibilidad ambiental se consideran criterios relacionados con los esfuerzos
de mitigacion y de adaptacion al cambio climatico, a la promocion del uso de energias
renovables, a la proteccion de ecosistemas y de la biodiversidad y a las inversiones orientadas
a reducir los niveles de contaminacion del agua, del suelo y del aire e incluso en un sentido
amplio a la construccién de una infraestructura econdémica y social que aumenta la resiliencia de
la economia a los impactos del cambio climatico e incremente la eficiencia econémica .

e En lo que refiere a la sostenibilidad social del estilo de desarrollo los actores financieros estan
prestando cada vez mayor atencién a temas relacionados con la desigualdad social y de
ingresos, con la equidad de género, con la adopcién de practicas y conductas que mejoren la
salud, con los esfuerzos de inversidon en educacion y capacitacion y con la construccion de
sistemas de proteccion social con caracter universal y de cuidados para infantes y adultos
mayores.

e La influencia de los factores institucionales en la sostenibilidad de los procesos de desarrollo
econdmico y social ha llevado, ademas, a que los inversores internacionales atiendan factores
relacionados con la eficacia de la accién gubernamental, con la transparencia en la gestion
publica, con la plena vigencia del estado de derecho, con el combate a la corrupcion, con la
estabilidad politica y con la independencia del Poder Judicial.

Aunque el origen de los criterios ESG se remonta a varias décadas atras, ha sido durante los ultimos afios
que se han convertido en referencia ineludible para la definicion de las estrategias de inversion socialmente
responsable, que pretenden incorporar los criterios de sostenibilidad en el proceso de estudio, analisis y
seleccion de una cartera de inversidon. Originalmente, eran sélo unas pocas agencias de rating
especializadas en sostenibilidad las que prestaban atencién a estos conceptos, y que contaban con equipos
técnicos de sostenibilidad, que eran los encargados de proporcionar la informacion que estas agencias
aportan a sus clientes. A partir del afio 2020 se esta asistiendo a un incremento muy significativo del analisis
y de la demanda de informacion de cuestiones medioambientales y sociales por parte de los inversores, que
en muchos casos ha estado asociada a la definicién de estrategias de sostenibilidad especificas por parte
de aquellos. De hecho, como muestra el Grafico 15, durante los ultimos afios se ha multiplicado el nimero
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de actores financieros de mercado que se han adherido a los denominados Principios de Inversion
Responsable (PIR)."

Grafico 15. Firmantes de los principios de inversion responsable en paises de América Latina y el
Caribe
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Fuente : https://www.unpri.org/signatories/signatory-resources/signatory-directory.

Hasta el presente se han emitido dos clases de bonos soberanos tematicos inspirados en los PIR. Por un
lado, se han realizado emisiones en que se establece un determinado uso especifico de los fondos
obtenidos (UoP Model, por sus siglas en inglés). En general, los recursos captados a través de este tipo de
emisiones se orientan a financiar proyectos o gastos presupuestales que acrediten impactos ambientales y
sociales coherentes con los PIR (Cuadro 6).

En el caso de los bonos verdes los recursos obtenidos se suelen aplicar a proyectos de generacion de
energias renovables, de eficiencia energética, de gestidn sostenible de recursos naturales, de conservacion
de la biodiversidad, de transporte limpio y de construcciéon de edificios ecolégicos y sostenibles. En el caso
de los bonos sociales los fondos son aplicados, por ejemplo, a proyectos de desarrollo de infraestructura
basica, a promover el acceso a servicios esenciales, a la construccién de viviendas y a la generacién de
empleo.

Los bonos sostenibles, por su parte, apuntan a financiar proyectos asociados de forma general a avanzar en
la agenda de los Objetivos de Desarrollo Sostenibles. Por otro lado, existe la posibilidad de obtener recursos
en el mercado bajo el criterio de uso de fondos con fines generales, basados en indicadores de desempefio
(Sustainability-Linked Bond). En este caso, los criterios de disefio de las emisiones deben estar basadas en
métricas cuantitativas concretas (por sus siglas en inglés, Key Performance Indicators, KPI) a través de las

1

https://www.unpri.org/download?ac=10970#:~:text=E|%20PRI%20define%20la%20inversi%C3%B3n,ejercicio%2
Oactivo%20de%20la%20propiedad.

63


https://www.unpri.org/signatories/signatory-resources/signatory-directory
https://www.unpri.org/download?ac=10970#:~:text=El%20PRI%20define%20la%20inversi%C3%B3n,ejercicio%20activo%20de%20la%20propiedad
https://www.unpri.org/download?ac=10970#:~:text=El%20PRI%20define%20la%20inversi%C3%B3n,ejercicio%20activo%20de%20la%20propiedad

cuales el emisor soberano se compromete a alcanzar cierto objetivo en resultados sostenibles en un periodo
de tiempo determinado (por sus siglas en inglés, Sustainability Performance Target, STP). En estas
modalidades de financiamiento el costo financiero puede ser contingente a alcanzar determinado valor
delllos KPI/s seleccionados en horizonte temporal predefinido. ICMA ha publicado guias voluntarias
basadas en cuatro pilares (seleccion de indicadores, calibracion de objetivos de desarrollo sostenible,
caracteristicas financieras contingentes del bono, reportes y verificacion.

Cuadro 6. Emisiones verdes sociales y sostenibles en América Latina y el Caribe

Verde Social SI:stenib Total
fen ilesde millones de USD) 02 85 = e
Cantidad de Emisiones 169 37 40 246
Cantidad de Emisores 91 28 26 132
Paises 12 10 9 14
Monedas de denominacion 11 10 6 14

Fuente: Latin American and Caribbean Sustainable Finance State of the Market — Climate Bond Initiative (2021) BID

Fundamentalmente a partir de 2019, en los paises de la region se ha asistido a una notable expansién de
emisiones tematicas (bonos verdes, sociales y sostenibles), tanto por parte de soberanos como de
instituciones financieras y empresas pertenecientes a un amplio espectro de sectores y actividades
econdmicas. En conjunto, hacia mediados de 2021 las emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles
alcanzaron un monto total ligeramente inferior a USD 50.000 millones. El nimero de emisiones fue de
alrededor de 250, realizadas por 132 entidades emisoras, pertenecientes a 14 paises. La mayor parte de las
operaciones correspondié a bonos verdes, que representaron el 62,1% del monto total emitido y el 68,7% de
las emisiones, seguido en orden decreciente de importancia por las emisiones de bonos sostenibles, que
alcanzaron practicamente el 20% del monto total emitido y el 16% del nimero de emisiones realizadas. Por
su parte, las 37 emisiones de bonos sociales y sostenibles totalizaron USD 8.600 millones, lo que implica
una participacion relativa en el monto total emitido se ubico alrededor del 17%.

X.3. MERCADO DE BONOS TEMATICOS EN LA REGION

El financiamiento para la transicién climatica ha continuado creciendo a gran ritmo en la regién. De acuerdo
a datos de Climate Bonds Initiative'?, entre septiembre de 2019 y junio de 2021 la emisién de bonos Verdes,
Sociales y Sostenibles (VSS) aumentd exponencialmente (Grafico 16). Las emisiones de bonos verdes
pasaron en menos de dos afios de USD 13.600 millones a USD 30.200 millones anuales. En lo que

12 Climate Bonds Initative es una organizaciéon internacional sin fines de lucro con foco en los inversores:

https://www.climatebonds.net/resources/reports/latin-america-caribbean-sustainable-finance-state-market-2021.
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respecta a los bonos categorizados como sociales y sostenibles, sus emisiones aumentaron incluso en
mayor medida, totalizando un monto total acumulado de USD 18.300 millones desde la apertura de estos
segmentos, en 2016.

La emisién total en bonos VSS fue de USD 16.300 millones en 2020 (lo que significd un incremento del 82%
respecto al monto total emitido en el afio 2019) y ya alcanzé USD 12.500 millones entre enero y junio de
2021. La recuperaciéon que estan experimentando las economias latinoamericanas a medida que quedan
atras los efectos mas fuertes de la pandemia del Covid-19 sugiere un futuro promisorio para el
financiamiento de grandes proyectos de infraestructura orientados a la mitigacion y adaptacién al cambio
climatico y de iniciativas que apunten al cierre de las persistentes brechas en términos de género y de
satisfaccion de necesidades basicas existentes en los paises de la regién.

En la regidon el mercado de financiamiento para la sostenibilidad se encuentra en plena fase de
diversificacion. Actualmente, y en consonancia con lo que ha venido aconteciendo en los mercados
globales, los bonos verdes registran la mayor participacion de mercado, alcanzando el 62% de las
emisiones totales de bonos VSS. Sin embargo, el reciente crecimiento de los bonos sociales y sostenibles
esta indicando el fuerte potencial de estas categorias. En particular, el incipiente desarrollo de las emisiones
en monedas locales de bonos sociales y sostenibles evidencia el compromiso de emisores e inversores con
estas categorias de bonos tematicos.

Grafico 16. Emisiones de bonos verdes en paises de la regién
(2014 — junio 2021)
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Fuente: Climate Bonds Initiative (2021)

Luego de un descenso significativo en las emisiones de bonos verdes en la region en 2018, el mercado
muestra signos de recuperacion a partir de 2019 (las emisiones se multiplicaron por 3,5 entre 2018 y 2019).
Los registros de 2020 y 2021 confirman esa tendencia: en 2020 las emisiones aumentaron 33% respecto de
2019, y en el primer semestre de 2021 ya se habia alcanzado la mitad del valor de las emisiones de 2020.
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Brasil es el lider de la region en lo que refiere al monto total de emisiones de bonos verdes. Los bonos
emitidos por Brasil representan la tercera parte del stock de bonos verdes emitidos en la region, totalizando
USD 10.300 millones. Le siguen en orden decreciente de importancia Chile con el 31% (USD 9.500 mil
millones) y México con el 13% (USD 4.000 millones). Las emisiones de bonos verdes en Chile son
impulsadas, principalmente, por bonos soberanos. En contraste, en México este proceso es liderado
fundamentalmente por el sector privado no financiero.

El mercado de los bonos verdes se esta diversificando, tanto en términos de entidades emisoras, como de
paises en los cuales se emiten esta categoria de bonos. Desde comienzos de 2020 hicieron su debut en el
mercado 25 nuevos emisores, la mayoria de Brasil (17) y México (3). Del total de 25 nuevos participantes,
19 son entidades privadas, lo cual muestra el creciente apetito del sector privado por este tipo de
instrumentos. Actualmente hay 12 paises emisores en la region, lo cual significa un incremento importante
desde los 8 que habia en 2019. Los cuatro nuevos participantes son: Barbados, Bermuda, Ecuador y
Panama. Con excepcién de los mercados de Brasil y México, no existe gran diversificacion en términos de
emisores en la region. En Brasil la diversificacion esta asociada a la entrada al mercado de emisores del
sector corporativo financiero.

Los sectores de energia y transporte son los claros dominadores en términos de usos de los fondos
obtenidos a partir de la emision de bonos verdes (Grafico 17). La emisidon de bonos verdes destinada a
financiar proyectos relacionados con el sector energético se multiplicé por un factor mayor a dos entre
septiembre de 2019 y junio de 2021. No obstante, su participacién en el total de los fondos financiados a
través de bonos verdes permanecié constante en el periodo, debido al incremento proporcional de la
emision con otros destinos. Los bonos emitidos por seis paises -Argentina, Bermuda, Barbados, Costa Rica,
Uruguay y Peru- destinaron mas del 95% de los fondos correspondientes a este sector. El afio 2020 tuvo el
récord de emisiones de bonos verdes destinados a financiar al sector energético en la regién, con un monto
total emitido equivalente a USD 3.200 millones.

66



Grafico 17. Sectores financiados a partir de la emisiéon de bonos verdes en la regién
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Fuente: Climate Bonds Initiative (2021)

El sector energético es el mayor destinatario del financiamiento obtenido a través de bonos verdes para
todos los paises emisores, con la excepcién de Chile, pais en donde el sector transporte se encuentra en
primer lugar, debido a la emisién de los bonos soberanos cuyos fondos han sido aplicados en buena medida
a ese destino. Esta tendencia podria modificarse, ya que tanto México (un jugador importante en este
mercado) como los emisores supranacionales estan experimentando una diversificacion de los sectores a
los que asignan fondos. En este sentido, la participacion del sector energético como destinatario cayé del
80% al 60% en México y del 40% al 31% para los supranacionales en menos de dos afios.

Las emisiones destinadas a financiar al sector transporte representan el 28% del total para el conjunto de
paises de América Latina y el Caribe. El afio 2020 se concretd un récord de emisiones para este sector
(USD 4.200 millones).

La region mantiene la particularidad de destinar una proporcién mas elevada que el promedio mundial al
financiamiento del uso y gestion de los suelos a partir de la emisién de bonos verdes. Ello es consistente
con la generacién de gases de efecto invernadero derivadas del cambio de uso de suelo. La participacion de
este sector en el uso total de los fondos obtenidos a través de bonos verdes se estima en el 12,1%,
mientras que la participacion global de este sector es aproximadamente tres veces menor (3,8%). Las
emisiones destinadas a financiar proyectos asociados al uso y manejo de los suelos se han mantenido
constantes, y en el entorno de USD 1.000 millones anuales. Debido al incremento en el financiamiento de
otros sectores, el uso y manejo de los suelos ha perdido peso relativo, reduciéndose casi a la mitad (era del
20% en septiembre de 2019) en menos de dos afos.
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Un rasgo saliente de la asignacion de los fondos obtenidos a través de los bonos verdes es la baja
participacion relativa de los sectores de la construccién y agua. El sector representa apenas el 6% de las
emisiones de bonos verdes, en contraste con el 27% a nivel global, aunque esta tendencia puede mostrar
signos de reversion. En efecto, en el afio 2020 se marcé un récord para el financiamiento del sector de la
construccion, con un valor de USD 7.600 millones. Finalmente, mientras que en la regién se destina
solamente el 5% a las inversiones para mejorar el acceso y la infraestructura relacionada al agua, el mundo
destina casi el doble (10%).

Las emisiones del sector publico y privado en los paises de América Latina y el Caribe se diferencian en
torno a los sectores a los cuales se les asigna el financiamiento. El sector publico tiene una preferencia por
las emisiones del sector energético (a excepcion de los bonos soberanos del Gobierno de Chile para el
financiamiento del sector transporte), mientras que el sector privado esta mas diversificado, a pesar de que
la participacion del sector energético se encuentra al alza. Tanto los emisores corporativos financieros como
los no financieros incrementaron sus emisiones destinadas a financiar al sector energético. Los emisores
corporativos no financieros aumentaron al mismo tiempo las asignaciones de financiamiento al sector de la
construccion.

Las emisiones siguen en su mayoria denominadas en ddélares estadounidenses. Sin embargo, la
participacion de esta divisa ha disminuido recientemente desde el 70% en septiembre de 2019 al 60% en
junio de 2021. Esta tendencia se explica por las emisiones denominadas en reales y en euros. En términos
de la cantidad de emisiones, los bonos emitidos en reales (63 en total) casi igualan a los emitidos en ddlares
estadounidenses (64 en total) entre 2019 y junio de 2021. La segunda moneda relevante para la region en
términos del valor acumulado de los bonos emitidos es el euro, con una participacion de 16,6% del total del
mercado de bonos verdes. Sin embargo, este valor (USD 5.000 millones) es el resultado de unicamente seis
emisiones de tres emisores distintos, lo cual posiciona al euro como la moneda de denominacion con el
valor promedio de emision mas alto de la regién. Esto puede sefalar un intento de la regiéon por captar
fondos de Europa u otros inversores extranjeros. En el periodo septiembre 2019 — junio 2021 aparecieron
bonos denominados en monedas debutantes, como el peso argentino, el délar de Barbados o el franco
suizo, lo cual es una sefial de afianzamiento de estos instrumentos en la region.

El sector corporativo no financiero es el que muestra una mayor diversificacibn en términos de
denominacién de sus bonos, incluyendo nueve monedas diferentes para los bonos verdes emitidos por este
sector. Los bancos de desarrollo siguen en la lista, emitiendo bonos verdes denominados en ocho monedas
diferentes en el periodo comprendido entre 2019 y 2021. La participacion de las emisiones equivalentes a
USD 500 millones en el total acumulado cay6 del 61% en 2019 al 53% en junio de 2021. Sin embargo, la
cantidad de emisiones con esta caracteristica se duplico en el mismo periodo. Como se puede deducir, se
constata un aumento significativo de emisiones de menor valor, lo cual se traduce en una caida del
promedio de las emisiones del 26% y de una caida de la mediana de las emisiones del 40% (Brasil, Chile y
México, lideres de las grandes emisiones, también lideran las emisiones de menor tamafio relativo). Ello
sugiere una mayor diversificacion del mercado.

A partir de 2019 la participacion en el stock acumulado de bonos verdes emitidos con fechas de vencimiento
superiores a 10 afos ha aumentado. La importancia relativa de los bonos de largo plazo se duplicé,
pasando del 14% al 30% en menos de dos afios. Este incremento se dio en detrimento de la categoria de
bonos de mediano plazo (fechas de vencimiento entre 5y 10 afios), la cual disminuyé del 44% al 34% entre
2019 y junio de 2021.
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La mayor contribucién al incremento de la participacion de los bonos de largo plazo es la del Gobierno de
Chile, con su programa de emisiones de bonos verdes soberanos destinados a financiar al sector de
transporte. Este programa tiene a la fecha un total de 8 emisiones, con fechas de vencimiento promedio de
19 afos, por un valor de USD 7.400 mil millones. Los bonos de largo plazo le brindan la oportunidad a los
emisores de llevar adelante proyectos mas grandes, manteniendo constante durante todo el proceso el
costo del financiamiento, lo cual es de particular importancia para el sector publico.

El 88% del stock de bonos verdes emitidos en la region pasé por alguna etapa de revision externa. De la
misma manera, el 84% de las emisiones pasaron por algun mecanismo de validacién externa. Estos
numeros se encuentran en linea con el mercado global de bonos verdes. Las revisiones externas incluyen
las opiniones de revisores externos, los ratings de bonos verdes, certificaciones bajo los estdndares de
bonos climéticos, etc. La participacidon de las opiniones de los revisores externos ha decrecido entre 2019 y
2021, mientras que la participacion de la certificacion CCB (Clima, Comunidad y Biodiversidad) aumenté
considerablemente. En la actualidad, USD 15.200 millones en bonos verdes emitidos han sido evaluados
exclusivamente por opiniones de revisores externos, mientras que USD 9.400 millones han recibido
certificaciones. El aumento de importancia en las certificaciones como mecanismo de revision externa
obedece al liderazgo de las emisiones llevadas adelante por el Gobierno de Chile.

X.4. GESTION DE DEUDA PUBLICA Y EMISIONES TEMATICAS DE BONOS
SOBERANOS

Desde la perspectiva de la gestion del endeudamiento publico, los gobiernos de los paises de América
Latina enfrentan un doble desafio en materia de financiamiento sostenible. Algunos paises, sobre todo los
que han registrado mayores incrementos en sus niveles de endeudamiento y los que tienen importantes
requerimientos financieros en el futuro inmediato, previsiblemente, deberan reestructurar los compromisos
contraidos con sus acreedores (inversores privados y organismos financieros multilaterales). La
reestructuracion de los abultados endeudamientos publicos aparece como una dimensidén que afecta a la
estabilidad macroecondémica, pero que puede representar una oportunidad para emprender reformas
profundas en las politicas fiscales. En este contexto, las eventuales negociaciones sobre reestructuracion
del endeudamiento deben ser visualizadas como instancias propicias para procesar avances en
sostenibilidad ambiental y social.

Asimismo, las transformaciones que se vienen procesando en el comportamiento de los inversores
institucionales y en las politicas crediticias de los organismos financieros multilaterales muestran que el
acceso al financiamiento se encuentra cada vez mas asociado al compromiso de los paises deudores con el
cambio climatico y a la efectividad de las acciones de los gobiernos en materia de sostenibilidad ambiental y
social. La adopcion de una politica de financiamiento que incorpore, de forma explicita, la sostenibilidad del
estilo de desarrollo se convierte, de hecho, en un eje fundamental. Para avanzar en esta direccion los
paises tendrdn que movilizar flujos de recursos con criterios y objetivos ambientales y sociales, con
impactos positivos concretos y verificables, que permitan avanzar en el cierre de brechas econdémicas y
sociales post-Covid-19, sin comprometer la sostenibilidad de los recursos ambientales.

La transformacion que se ha venido produciendo en las estrategias de los inversores institucionales en el
transcurso de los dos ultimos afios ha impulsado a los gobiernos de la regién a incursionar con mayor
asiduidad en los mercados internacionales con emisiones de bonos tematicos. En este contexto, las
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innovaciones financieras relacionadas con el desarrollo ambientalmente sostenible se encuentran en plena
fase expansiva. Puede afirmarse, incluso, que el rapido progreso que se viene registrando en los mercados
financieros constituye una palanca que puede acelerar el abandono de practicas y conductas que se
encuentran en la base misma del caracter insostenible que tiene la actual trayectoria de desarrollo (inercial).
En este contexto, desde el ano 2019 hasta el presente, en los paises de la region se han realizado mas de
dos decenas de emisiones de bonos teméticos con garantia soberana.

Xl. EL CAMBIO CLIMATICO Y LOS RIESGOS FINANCIEROS

Existe evidencia creciente de que el sector financiero esta expuesto a los impactos del cambio climatico y
que, ademas, tiene un papel fundamental para la construccion de esta nueva economia neutral en carbono.
Asi, se observa que el cambio climatico tiene efectos sobre las actividades econdmicas, el bienestar social y
el medio ambiente que se traduce en pérdidas y riesgos adicionales en la cartera de los bancos y en los
precios de los activos financieros y, ademas, los shocks y riesgos derivados del proceso de transicion
climatica (basicamente mitigacion) a una economia de cero emisiones netas de CO, conlleva riesgos y una
mayor volatilidad del sector financiero.

Estos shocks derivados del cambio climatico no son apropiadamente incorporados en los precios de los
activos financieros, en la administracién de riesgos ni en los balances de las entidades financieras. Ello es
consecuencia de una doble falla de mercado. En primer lugar, el cambio climatico representa una
externalidad negativa global (Stern, 2006) donde persiste una elevada incertidumbre sobre la valoracion
monetaria de los costos que ocasiona. En segundo lugar, existen fallas de mercado en la actividad
financiera que se traducen en una subvaluacién de los riesgos derivados del cambio climatico (Campiglio y
Van der Ploeg, 2021).

Existe un creciente reconocimiento de que los riesgos inherentes al cambio climatico pueden incidir en la
estabilidad financiera (Batten, 2018, Campiglio y Van der Ploeg, 2021). Ello implica, incluso, riesgos
sistémicos conocidos como Momento Climatico de Minsky (Climate Minsky Moment) (Carney, 2019) o como
un evento de cisne verde (Green Swan Event) (Bolton et al., 2020). Sin embargo, el sistema financiero tiene
dificultades para incorporar estos riesgos y las oportunidades de negocios que ofrece la nueva economia
verde (Campiglio y Van der Ploeg, 2021). Ello lo muestra, por ejemplo, la conocida “apatia irracional” del
sector financiero sobre los Acuerdos de Paris en cambio climatico (Daumas, 2021).

Las dificultades para interiorizar los costos y las oportunidades que ofrece el cambio climatico y la nueva
economia verde en el sector financiero son consecuencia, entre otros factores, de las fallas de informacion y
de la presencia de mercados financieros incompletos (Stiglitz y Weiss, 1981). Ello se refleja en dificultades
para un arbitraje intergeneracional eficiente con la conocida tragedia'® de los horizontes™ (Carney, 2015;
Krogstrup y Oman, 2019), que se manifiesta a través de la presencia de fricciones, costos de arbitraje y de

13 Frisari et al., 2020 y el discurso del Governador del Banco de Inglaterra sobre la tragedia de los horizontes en
Banco de Inglaterra (BoE, 2015), https://www.bankofengland.co.uk/speac/2015/brakingthetragedyofthe
horizonclimatechangeandfinancialstability.

14 Los actores financieros consideran horizontes de tiempo menores a aquellos donde se materializaran los dafios
del cambio climatico.
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ajuste y que generan ineficiencias en la asignacion de los recursos. Este tipo de situaciones se ilustra de
forma evidente en el mercado de carbono donde persiste una elevada incertidumbre sobre el precio del
carbono y su evolucion (Daumas, 2021). Esta realidad sugiere que los ajustes exclusivamente a través del
mercado pueden ser insuficientes, atendiendo a la urgencia y magnitud de las transformaciones requeridas
para transitar a una economia baja en carbono y que es por tanto relevante una accién concertada entre los
sectores publico y privado.

Encuestas recientes en el sector financiero muestran que existe una creciente incorporacion de los riesgos
climaticos fisicos y de transicion en el sector financiero (Amel-Zadeh, 2018; Harnett, 2016 y Krueger et al.,
2020), aunque esta incorporacion no es aun de forma sistematica (Delgado, 2019 y Frisari et al., 2020). Una
encuesta global, con 34 bancos centrales, indica que 97% de los participantes no incluye explicitamente los
riesgos relacionados con el clima en las pruebas de estrés, aunque el 59% considera construir escenarios
con el clima en sus modelos de pruebas de estrés (Central Banking, 2019). Asimismo, a nivel internacional
se observa que existe un creciente reconocimiento (85% de los entrevistados entre 2017 y 2020) sobre la
relevancia de los riesgos climaticos para el sector financiero (TCFD, 2020). Ademas, una encuesta reciente
en el sector financiero en México indica que la mayoria de los encuestados reconoce los riesgos
ambientales, pero alrededor de la mitad no considerd que estos riesgos tengan efectos relevantes para la
gestion de riesgo de las instituciones financieras (en particular, en los titulos de deuda soberana con renta
fija). Una proporcion menor de entrevistados considera que la instrumentacion de un sistema de riesgos
ambientales y sociales pueda contribuir a identificar oportunidades de negocios, que incorporar los riesgos
ambientales y sociales puede contribuir a reducir la exposicion financiera y reputacional en el sector
financiero y que estos sistemas de evaluacion (SARAS) estan en etapa inicial o en construccién (Banco de
México y UNDP-Inquiry, 2020).

X1.1. IDENTIFICACION DE LOS RIESGOS FiSICOS DEL CAMBIO CLIMATICO

Los analisis de los impactos directos del cambio climatico sobre las actividades econdmicas muestran, con
un alto nivel de incertidumbre, costos econdmicos relevantes que aumentan, de forma no lineal, con el
incremento de la temperatura. Existe evidencia de que el cambio climatico tiene efectos en el conjunto de
las actividades econdmicas, en la productividad laboral, en la demanda de energia, en los rendimientos
agricolas, en las migraciones, en los ecosistemas y donde se esperan impactos irreversibles e incluso
catastroficos (Krogtrup y Oman, 2019; Dell et al., 2014; Dietz y Stern, 2015). Estos impactos son
normalmente mas intensos en paises en desarrollo o pobres y con clima mas caluroso.

Asi, por ejemplo, existen estudios que proyectan impactos potenciales del 9% del PIB al 2100 en un
escenario inercial (Bussiness As Usual) (IMF, 2017, 2019)", mientras que con un aumento de la
temperatura de 4°C, los impactos se estiman en el 23% del PIB (Burke et al., 2015). Mas aun, la nueva
literatura de la economia del clima estima que el cambio climatico incide negativamente sobre la tasa de
crecimiento del PIB per capita o del PIB en el largo plazo impactando las posibilidades de desarrollo. En
general, se estima que un aumento de 1° C de temperatura se traduce en una reduccién entre 1% y 2% de
la tasa de crecimiento promedio anual (Dell et al., 2014) (Cuadro 7).

15 En este texto, no se incluyen las opciones de adaptacion.
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Cuadro 7. Efectos de la temperatura sobre la tasa de crecimiento del producto.

A t
umento de Efectos sobre el PIB

temperatura
Dell et al., (2014) 1°C entre -1% y -2% en la tasa de crecimiento de paises pobres.
Dell et al., (2009) 1°C -1,4% en la tasa de crecimiento del ingreso per capita de paises
pobres.
-1,359 -1,399 | PIB gl l; -2,669 PIB icola; 2,049
Dell et al., (2012) 10¢ en.tre ,3.51) y ,39/6 de global; -2,66% en agricola; 2,04%
del PIB industrial en los paises pobres.
Acevedo et al., (2018) 1°C -0,9% de la tasa global de crecimiento y -1,2% en paises en desarrollo.
Kahn et al., (2019) 1°C -1,03% en la tasa de crecimiento del PIB global.
Jain et al., (2018) 1°C -2,5% en la tasa de crecimiento del PIB de India
Jain et al. (2020) 1°C -2,5% en la tasa de crecimiento del PIB de India.
Jones and  Olken 1°C entre -2,0% y -5,7% en el promedio de la tasa de crecimiento de las
(2010) exportaciones de paises pobres.
Colacito, et al., (2019), 1°C . entre -0,27% y -0,45% de la tasa de crecimiento del PIB de Estados
Unidos.
Hsiang (2010) 1°C —2,4% en la tasa de crecimiento del producto.

Fuente: Elaboracion propia.

Estos impactos del cambio climatico tienen consecuencias en los portafolios de créditos y activos de los
bancos y en las instituciones de seguros. Durante los ultimos afios se han desarrollado diversos analisis
para la administracién de riesgos derivados del cambio climatico que incluyen modelos de valor en riesgo
(value at risk) y de modelos de crecimiento de riesgo (growth at risk) (Adrian et al., 2018; Andersson et al.,
2016; Dietz et al., 2016; Brownless y Souza, 2021). Estos modelos muestran una clara relaciéon con los
analisis de riesgo en el sector financiero.

Xl.2. RIESGOS ASOCIADOS A TRAYECTORIAS DE EMISIONES DE GEI: LOS
ACTIVOS VARADOS

Los riesgos de la transicion climatica a una economia carbono neutral se concentran basicamente en los
riesgos derivados de los procesos de mitigacion de GEI (Krogstrup y Oamna, 2019). La transicién a una
economia carbono neutral requiere instrumentar transformaciones estructurales de gran magnitud y en un
corto periodo (entre tres y cinco décadas). Ello requiere inversiones de gran magnitud en actividades bajas
en carbono y la construccidn de nueva infraestructura. Al mismo tiempo, se requiere una intensa
desinversion, depreciacion acelerada y cierre o reduccion de actividades en sectores de alto contenido de
carbono (Van der Ploeg y Rezai, 2020a, 2020b). La velocidad y la magnitud que implican estas
transformaciones estructurales no pueden ser realizadas, exclusivamente, a través del mercado y requiere
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la instrumentaciéon activa de politicas fiscales (incluyendo inversion publica) y de diversas politicas
monetarias y financieras (Krogstrup y Oman, 2019).

Los presupuestos de carbono para cumplir con los escenarios climaticos de un aumento de temperatura de
1,5°C o 2°C indican que uno de los principales riesgos de la transicién climatica corresponde a la
constitucion de una amplia, variada y compleja matriz de activos varados (stranded assets). Estos activos se
definen como activos especificos de actividades intensivas en carbono, que se deprecian aceleradamente o
que son retirados antes de llegar a su vida util (Campiglio y Van der Ploeg, 2021; Campligio, 2016;
Campiglio et al., 2018). Los activos varados se generan, en primer lugar, por la instrumentacion de diversas
estrategias de politica publica como regulaciones, politica fiscal ambiental (incluido el establecimiento de un
precio al carbono) o la construccién de nuevas infraestructuras, en segundo lugar, por cambios tecnoldgicos
y, en tercer lugar, por cambios de mercado, como modificaciones en los precios relativos o en las
preferencias en los consumidores, o, incluso, en factores demograficos, sociales y culturales. Estos activos
varados se conforman fundamentalmente por la incapacidad de utilizar los recursos naturales de petréleo,
gas y carbon disponibles en el subsuelo y por la necesidad de reducir o dejar de usar capitales asociados a
actividades con alto contenido de carbono (Campiglio y Van der Ploeg, 2021).

La magnitud de estos activos varados puede ilustrarse considerando los presupuestos de carbono
consistentes con los escenarios climaticos de 1,5°C y 2°C de aumento de temperatura.'® EI cumplimiento de
las metas de produccion globales de petroleo y gas implica emisiones superiores a la trayectoria de
emisiones establecidas por la meta de 1,5°C (SIET, 2019). Los activos varados globales en los escenarios
de aumento de temperatura de 1.5°C y 2°C se estiman en alrededor de 35% en el petrdleo, 52% en el gas
natural y en el 88% en carbdn de las reservas totales correspondientes (McGlade y Ekins, 2015). Por otra
parte, el uso durante toda su vida util de la infraestructura energética, eléctrica, industrial y de transporte
actual implica emisiones de aproximadamente 650 GtCO,, que son inconsistentes con emisiones de
420-580 GtCO, para alcanzar la meta de 1,5°C y que representan alrededor de 2/3 partes de las emisiones
de la meta de 2°C (Tong et al., 2019; BID y DDPLAC, 2019).

La produccién de petrdleo deberia reducirse a menos de 4 millones de barriles diarios en América Latina y
el Caribe en 2035 (ello representa aproximadamente 60% menos de produccion petrolera previo al
Covid-19). Esta reduccion tiene efectos particularmente relevantes en paises con altas exportaciones
petroleras. Por ejemplo, los ingresos publicos derivados de petrdleo y gas como proporcion de los ingresos
publicos totales entre 2013-2018 representan el 8,3% para Bolivia, el 8,0% para Ecuador, el 5,4% para
México y el 2,5% para Colombia (OCDE, 2020; Delgado et al., 2019) y en donde se espera, ademas una
caida de la demanda de petréleo derivado del Acuerdo de Paris. Las emisiones asociadas a las centrales
eléctricas en América Latina y el Caribe son, también, incompatibles con la meta de un aumento de la
temperatura de 1,5°C (Gonzalez-Macheda et al., 2019).

XI1.3. RELEVANCIA DE LOS RIESGOS DE LA TRANSICION CLIMATICA PARA EL
SISTEMA FINANCIERO

La acelerada transformacion estructural de la economia para atender los desafios del cambio climatico
implica alteraciones en los flujos de costos, ingresos y rentabilidad de las empresas (riesgos de flujos) y
modificaciones en el valor de uso de determinados activos (riesgos de acervo o stock) (Campiglio y Van der

16 Leaton (2015) estima activos varados potenciales globales en USD 2 ftrillones y Diezt et al., (2016) USD 2,5
trillones.
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Ploeg, 2021). Los cambios en los flujos y en el valor de los activos varados tienen consecuencias en el
sistema financiero que no incorpora, en forma eficiente, estos valores ajustados derivados del cambio
climatico para su financiamiento. Estos nuevos valores deben traducirse en cambios en los valores de los
activos y en un aumento de la tasa de interés para incorporar los nuevos riesgos climaticos (Semieniuk et
al., 2021). Ello indica que existen riesgos derivados del cambio climatico que estan, claramente,
subvaluados por los intermediarios financieros (Hong et al., 2019).

De este modo, los riesgos de la transicion climatica pueden trasladarse a una inestabilidad financiera a
través de sus efectos en el valor de los activos, en el nivel de financiamiento, en las tasas de interés, en el
tipo de cambio y en las presiones inflacionarias (Campiglio y Van der Ploeg, 2021; Campiglio, 2016;
Stolbova y Battiston, 2020). Por ejemplo, Leaton (2015) argumenta que existen riesgos importantes de
activos varados atendiendo al presupuesto de carbono disponible, que los precios de los activos financieros
no estan incorporando y que, por el contrario, las bolsas de valores de Londres y Nueva York estan
aumentando su contenido de carbono, incluso con la posibilidad de que se genere una burbuja de carbono
(carbon bubble).

El sistema financiero esta interiorizando paulatinamente los riesgos climaticos. El sector financiero interioriza
los efectos del cambio climatico a través de cobrar una prima de riesgo a las inversiones con mayor
intensidad de carbono y descontando a diversos factores de control y de que este riesgo es mayor en
paises con regulaciones mas estrictas o con un sector petrolero importante (Bolton y Kacperczsyk, 2021a,
2021b; Delis et al., 2021; Ehlers et al., 2021; Baldwin et al., 2020). Este proceso de interiorizar los riesgos,
también, sucede en los portafolios de acciones de empresas de alimentos, donde tienen fuertes impactos
los desastres naturales (Hong et al., 2019).

Sin embargo, persiste cierta ineficiencia en los mercados financieros con respecto al contenido de carbono o
portafolios verdes (Daumas et al., 2021). Esto es, las inversiones no penalizan de forma adecuada el riesgo
asociado a las actividades intensivas en carbono (carbon premium) (Bernardini et al., 2021; Gorgen et al.,
2020). Por ejemplo, bajo el acuerdo de Basilea aun no se incluyen explicitamente requerimientos
patrimoniales por los riesgos climaticos, por lo que es probable que estos riesgos se encuentran
subvaluados (Krogstrup y Oman, 2019). Por otro lado, se detecta una falta de reconocimiento de que los
procesos de mitigacion en la transicidon climatica pueden generar co-beneficios especificos y globales
importantes (The social value of mitigation actions, SVMA).

La evidencia disponible indica que, al menos parcialmente, existe también un sesgo a favor de inversiones
verdes, que se manifiesta, por ejemplo, en términos de las tasas de interés, los plazos o los requerimientos
que son mas flexibles para proyectos verdes o compra de activos verdes (Green Cuantitative Easy) (Ferrari
y Landi, 2020; Matikainen et al., 2017). Ello sugiere la presencia de un potencial premio verde (green
premium) que puede incluso derivar en el riesgo potencial de una burbuja verde.

De este modo, el sistema financiero enfrenta serios riesgos derivados de la transicion climatica que no estan
incorporados de forma eficiente en su administracion de riesgos y que, pueden incluso estar llevando a
burbujas de carbono. En este sentido, el reto para el sector financiero es incorporar, de forma sistematica,
estos riesgos.

74



X1.4. INICIATIVAS PARA ATENDER RIESGOS CLIMATICOS EN EL SISTEMA
FINANCIERO

Existen diversas iniciativas en el sistema financiero que buscan interiorizar los riesgos derivados del cambio
climatico. Entre ellas se destaca el Grupo de Trabajo sobre Divulgacion Financiera Relacionada con el
Clima del Consejo de Estabilidad Financiera que tiene como objetivo identificar y entender mejor los
impactos del cambio climatico en el sistema financiero (TCFD, 2020). La Red de Bancos Centrales y
Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS) fue creada en 2017 con el objetivo de generar,
compartir y difundir conocimiento sobre los impactos del cambio climatico a los mercados financieros, y
entender el papel de la regulacién y la supervision, considerando que los riesgos climaticos son fuentes de
riesgos financieros y que, por tanto, deben incluirse en la regulacién y supervision de los sistemas
financieros. En Francia, Inglaterra y Brasil existen indicaciones para que los bancos reporten sus riesgos
ESG derivados del cambio climético, en concordancia con los Principios de Ecuador (NGFS, 2018; Bank of
England, 2019?%; Banco Central do Brasil, 2011; Frisari et al., 2020). La Organizacion Internacional de
Supervisores de Pensiones (IOPS) elabord guias voluntarias para integrar las metas sociales y ambientales
y de gobernanza (ESG) en las areas de supervision de administracion de riesgos e inversion de los fondos
de pensiones. La Autoridad de Regulacién Prudencial (PRA), en 2019, elaboré lineamientos buscando
asignar responsabilidades para identificar y administrar los riesgos financieros relacionados con el cambio
climatico a los miembros de alta direccion en las instituciones financieras.

Existen ademas diversos analisis que buscan incorporar los riesgos de la transicion climatica a la politica
monetaria. Esto es, la politica monetaria puede estar afectada por los regimenes de politica publica
referidos al cambio climatico. Por ejemplo, la imposiciéon de un impuesto al carbono puede inducir una caida
del producto y un aumento de la tasa de inflacién que, en un régimen de metas de inflacion, se traduce en
un aumento de la tasa de interés. Asi, las politicas de precios al carbono pueden traspasarse a la tasa de
inflacion y a una reduccion del producto generando un shock de oferta que es dificil de atender en un
régimen de metas de inflacion a diferencia de los shocks de demanda donde coexisten inflacion, empleo y
producto altos que se atiende con movimientos en las tasas de interés. De este modo, un escenario de
precio al carbono y de politicas de metas de inflacion pueden ocasionar reducciones en los niveles de
producto potencial de largo plazo a través de persistentes tasas de interés altas (Dikau y Volz, 2019; Fried et
al., 2021). Asimismo, Dafernos et al., (2018) argumentan que los riesgos climaticos pueden reducir el crédito
lo que tendria impactos en el conjunto de la economia. Ello puede atenderse a través de una flexibilizacion
cuantitativa de la politica monetaria verde (Quantitative Easy Monetary Policy).

Xll. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS GENERALES

El objetivo de este estudio es analizar el papel de la politica fiscal ambiental y de los instrumentos de
financiamiento para impulsar las transformaciones que se requieren en las formas de produccién y en las
pautas de consumo para apoyar la transicién climatica en los paises de América Latina. La presentacion
pretende sintetizar y ordenar las multiples dimensiones que deben ser tenidas en cuenta a la hora de
disefar las estrategias nacionales para construir una economia baja en carbono y resiliente al clima en el
horizonte 2050-2070.
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América Latina, durante las ultimas tres décadas, muestra, en general, un ritmo de crecimiento econémico
débil y volatil que contribuy6é a aumentar el ingreso per capita, el consumo, el empleo y a la reduccién de la
pobreza. Sin embargo, este dinamismo econdémico ha sido insuficiente para atender la pobreza crénica, la
fuerte concentracion del ingreso o la generacién de empleos formales y genera un conjunto de
externalidades negativas que estan erosionando el actual dinamismo econémico. Ademas, este estilo de
desarrollo pone en riesgo bienes globales como el clima o la salud publica (COVID-19).

El cambio climatico representa uno de los grandes desafios del siglo XXI atendiendo a los efectos negativos
que ocasiona en las actividades econdmicas, el bienestar social y el medio ambiente y a los esfuerzos,
recursos y transformaciones estructurales necesarios en los actuales patrones de produccién y consumo
para instrumentar los procesos de mitigacion.

Asi, la evidencia muestra que los impactos del cambio climatico son relevantes, generalizados en el
conjunto de la economia y actividades econdmicas, en algunos casos no lineales e irreversibles y con
efectos mas intensos en paises pobres y mas calurosos. Estos impactos inciden negativamente en la tasa
de crecimiento del PIB o del PIB per capita de largo plazo lo que afecta negativamente las prospectivas de
desarrollo. En este sentido, América Latina es particularmente vulnerable a los impactos del cambio
climatico. Al mismo tiempo, el Acuerdo de Paris de cambio climatico tiene como meta estabilizar el aumento
de temperatura entre 1.5°C y 2°C durante este siglo para lo que se requiere que la economia global sea
carbono neutral entre 2050-2070.

Sin embargo, las metas establecidas en las Contribuciones Nacionalmente Determinadas (NDC) por paises
no son consistentes con el Acuerdo de Paris y mas aun, no definen apropiadamente las politicas publicas
que van a aplicarse.

Aumentar la ambicion de las NDC requiere instrumentar transformaciones estructurales al actual estilo de
desarrollo que no es sostenible. Ello lo ilustra los actuales patrones de consumo donde se observa una
disminucién de la participacion del gasto en alimentos en el gasto total por grupos de ingreso (quintiles)
conforme crece el ingreso. Estos nuevos espacios de consumo son cubiertos por un aumento en el gasto en
transporte privado (combustibles fosiles y automdviles), en educaciéon privada, en salud privada y
electrodomésticos. Esto refleja un proceso de migracién del transporte publico al transporte privado, de la
salud publica a la salud privada, de la educacién publica a la educacién privada consecuencia de la
creciente insatisfaccion sobre la calidad y servicios que ofrecen estos servicios publicos. Esto configura una
sociedad crecientemente segmentada y donde el cumplimiento de las metas de mitigaciones es mas dificil
con base en un mayor uso de transporte privado. Asi, las trayectorias de emisiones de gases de efecto
invernadero para América Latina muestran que el escenario inercial es inconsistente con la
descarbonizacion profunda y que los escenarios ordenado y desordenado de mitigacién que llegan a una
economia carbono neutral en 2050 requiere tasas de eficiencia energética y tasas de descarbonizacion
superiores a las actuales. Mas aun, en el escenario donde se pospone el inicio de la estrategia de mitigacion
al 2030 se requieren tasas de descarbonizacion poco creibles y que muy probablemente sean ineficientes
econOmicamente.

Atender entonces el desafio del cambio climatico requiere instrumentar una nueva estrategia fiscal y de
financiamiento consistentes con la descarbonizacion profunda. La instrumentacion de una estrategia fiscal
verde se fundamenta en la aplicacion de impuestos tipo Pigou donde el que contamina paga. Estos
impuestos buscan a través de aumentar el precio del bien que origina la contaminacion la reduccién de su
demanda e incentivar la produccién de bienes substitutos. La evidencia disponible muestra que en general
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estos impuestos se concentran en la energia (electricidad, combustibles) y agua y crecientemente estan
incorporando gravamenes a algunas actividades econdémicas (agricolas e industriales) y residuos. Existe,
ademas, la aplicacion de un precio al carbono. Este precio al carbono puede estar incluido en el conjunto de
gravamenes a la energia y persiste una elevada incertidumbre sobre su valor especifico. Diversas
estimaciones sugieren desde precios al carbono de USD 5 tCO, hasta USD 700 tCO,. La aplicacion de
estos impuestos se ha traducido en reformas fiscales verdes (RFA). Estas reformas fiscales verdes
inicialmente buscaban utilizar los nuevos ingresos fiscales para reducir otros gravamenes como aquellos en
seguridad social para fomentar el empleo. Actualmente, las reformas fiscales verdes son mas amplias sin
definir el uso especifico de los recursos, pero considerando posibles procesos de reciclaje fiscal. Estas
reformas fiscales verdes consideran, ademas, los efectos de los multiples dividendos en la dinamica
econdmica y en el bienestar social. Por ejemplo, consideran los efectos de doble dividendo débil o fuerte
sobre el PIB o la distribucion del ingreso o medidas fiscales inteligentes que pueden contribuir a la igualdad
de género.

La evidencia disponible muestra que, en general, los impuestos ambientales reducen la externalidad
negativa pero no la controlan completamente. De este modo, en un escenario de crecimiento econémico
continuo, aumentos de impuestos pequefios reducen el ritmo de crecimiento de la demanda, pero no la
eliminan. Asimismo, la evidencia muestra que los impuestos verdes pueden tener efectos regresivos en la
distribucion del ingreso, principalmente, en electricidad y efectos progresivos en la distribucion del ingreso
en combustibles para el transporte privado y en automéviles. De este modo, las estrategias fiscales verdes
deben contemplar sus efectos potenciales colaterales en el bienestar de la poblacién y donde debe
considerarse los procesos de reciclaje fiscal.

La magnitud de las transformaciones estructurales asociadas a la reforma fiscal verde requiere considerar
su viabilidad y la economia politica que implican. Por ende, la instrumentacion de estas reformas fiscales
debe de fundamentarse en un amplio consenso social que las haga viables y donde es necesario que sea
evidente las consecuencias positivas para el conjunto de la poblacién. En este sentido, es necesario que las
RFA incorporen su contribucién a una mejor distribucién del ingreso. Asimismo,

Avanzar en estas transformaciones estructurales al actual estilo de desarrollo requiere disponer de una
estrategia de financiamiento. Ello debe reconocer que las transformaciones estructurales necesarias para
construir una economia carbono neutral entre 2050-2070 implican diversos riesgos de transicién con
impactos importantes en el sistema financiero. En efecto, la evidencia disponible muestra que el sistema
financiero no incorpora apropiadamente los riesgos que implica la transicién climatica. Por ejemplo, no
incorpora los riesgos que implica los activos varados que se van a traducir en cambios abruptos en valor de
los activos bancarios y afectar sus balances contables. Ello se traduce en una burbuja de carbono.

No obstante, en los Ultimos afios se observa un aumento substancial de los financiamientos tematicos
asociados, por ejemplo, a bonos verdes, sostenibles, climaticos o de género. Estos financiamientos
representan una palanca de transformacion fundamental. Sin embargo, debe considerarse que estos
financiamientos estan acompafados crecientemente con el cumplimiento de algunas metas climaticas,
sociales o de género. Su incumplimiento puede traducirse en pagos mas elevados. Esto puede convertirse
en un obstaculo adicional al desarrollo.
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De este modo, una nueva politica fiscal y de financiamiento consistentes con una descarbonizacion
profunda de la economia son fundamentales para instrumentar las transformaciones estructurales
requeridas al actual estilo de desarrollo. Estas estrategias fiscales y de financiamiento deberan no sélo
considerar la preservacion de los equilibrios fiscales actuales sino construir un nuevo paradigma fiscal y de
gestién del endeudamiento publico.
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