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A LOS LECTORES

Una nueva
economia
del clima

“TODO EL MUNDO HABLA del clima, pero nadie hace nada el respecto”. La cita,
atribuida al humorista estadounidense del siglo XIX Mark Twain, bien podria
describir el actual estado de las cosas en lo que se refiere a cambio climdtico.
En la época de Twain era absurdo imaginar que los seres humanos pudieran
hacer algo respecto al clima.

Ahora en cambio sabemos que podemos y que debemos hacer algo al respecto.

El cambio climdtico, provocado en gran parte por los seres humanos, estd
elevando los niveles de los océanos, y estd provocando temperaturas extremas
y tormentas mds frecuentes y violentas. Estos factores amenazan con trastornar
la vida de la gente, los modos de sustento y las comunidades, con claras
consecuencias econémicas, a menudo a un precio muy alto, en todo el mundo.

En pocas palabras, el clima es el mayor riesgo al que se enfrenta el mundo.
:Qué podemos hacer para pasar de la palabra a la accién?

En este nimero de Finanzas & Desarrollo se analiza el impacto econémicoy
financiero de las decisiones relacionadas con las politicas climdticas. Se presentan
soluciones concretas que ofrecen oportunidades de crecimiento, impulsadas por
la innovacién tecnoldgica, la inversién sostenible y un sector privado dindmico.

Para la Directora Gerente del FMI, Kristalina Georgieva, abordar el cambio
climético consiste no solo en mitigar los dafios, sino también en adaptarse con
miras al futuro. Esto implica valorizar el riesgo e incentivar las inversiones
verdes. Kenneth Gillingham muestra que, a la larga, los costos de las medidas
relacionadas con el clima quizd sean mds bajos de lo que pensamos. Ian Parry
estima que una tributacién intensa del carbono ayudaria a los paises, a escala
individual, a cumplir sus metas de reduccién de emisiones, y a potenciar las
medidas a escala mundial. Mark Carney y otros autores muestran cémo
las finanzas abren la puerta a enormes oportunidades, que van desde la
transformacién de la energia hasta la reinvencién de las proteinas.

En esta crisis compartida, tomar medidas también es una responsabilidad
compartida. En definitiva, la suerte del planeta y de las generaciones futuras
depende de la determinacién y la urgencia con que los lideres de hoy en dia
colaboren para hacer frente a la emergencia climdtica actual.

Pero hay esperanza. Los jévenes de hoy, como Greta Thunberg y otros, nos
recuerdan la capacidad que tienen los seres humanos para reinventar el mundo.
Lo que estd en juego es su futuro. [

GITA BHATT, Directora Editorial

EN LA PORTADA

Estamos en una carrera contra el tiempo para salvar el planeta, y todos tenemos la
responsabilidad de actuar. En la portada de diciembre de 2019, el ilustrador Davide Bonazzi
representa la amenaza del cambio dimatico con la silueta de las mandibulas de un cocodrilo
devorando un planeta en constante calentamiento.
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Deuday
escaramuzas

entre guerras Debt ano

“La guerra moderna e industrializada E “ 13 “ g I B m e “ II. 5
es excepcionalmente costosa, tan asi que,
BETWEEN THE WARS

para librarla, un Estado necesita asumir
una enorme deuda publica. La cuestion
ala que se enfrenta un Estado, ya sea que
gane o pierda la guerra, es como sobrevivir
politicamente bajo las restricciones que
impone la deuda. Los ensayos
minuciosamente investigados de este
fascinante libro no solo muestran cémo

los contendientes de la primera guerra <
mundial experimentaron con una e
combinacién de estrategias —aumentos TS F & ISR
de impuestos, represion financiera, MR
inflacién, reprogramacién de la deuda, =
incumplimientos selectivos y garantias
intergubernamentales— para abordar
este problema de optimizacion politica,
sino que también ilustran los costos econdmicos a largo plazo
de esas estrategias. Aparte de darnos una leccion de historia,
los andlisis nos muestran las implicaciones para el presente”.

ERA DABLA-NORRIS epitor

Wil

—Stephen Haber, Universidad de Stanford



La naturaleza y la economia mundial

Basado en una conversacion entre
David Attenborough y Christine Lagarde
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n la naturaleza, todo estd entrelazado. Y se puede

decir lo mismo de la relacién entre un medio

ambiente saludable y una economia saludable.

No cabe pensar que sea posible preservar la

vida sin cuidar la naturaleza. Y necesitamos economias

saludables para sacar a la gente de la pobreza y alcanzar los

Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.

En nuestro modelo actual, estos objetivos a veces pare-

cen contraponerse, y nuestras actividades econémicas

parecen estar al asedio de la naturaleza. Pero la naturaleza

—un clima estable, agua dulce fiable, bosques y otros

recursos naturales— es lo que hace posible la industria.

No se trata de elegir entre lo uno y lo otro. No es posible

lograr desarrollo humano a largo plazo sin un clima estable
y un mundo natural saludable.

Pérdida de contacto

En definitiva, el dafio infligido al mundo natural es un
dafo que repercute en nosotros mismos. El impacto de
nuestra creciente huella econdmica es una amenaza directa
para nuestro propio futuro. Segtin ciertas estimaciones,
més del 50% de la poblacién mundial ahora vive en zonas
urbanas, lo que hace mds probable que la gente pierda
contacto con la naturaleza.

Con el aumento proyectado del nivel de los océanos y
el incremento de la temperatura media del planeta, enor-
mes franjas de tierra, incluso paises enteros, se tornardn
inhabitables, lo cual desencadenard migraciones masivas
inducidas por el clima. Nunca ha sido tan importante
comprender cémo funciona el mundo natural y qué
debemos hacer para preservarlo.

Un primer paso necesario es reconocer que el ene-
migo es el desperdicio. Desperdiciar alimentos, energia
o materiales es una afrenta a la sostenibilidad. Producir
pldsticos que se convierten en basura es un desperdicio,
sobre todo si esos pldsticos contaminan nuestros océanos.
Si pudiéramos vivir conforme al simple mandamiento de
“no hacer dafio”, tanto las personas como las empresas y
las economias, juntos podriamos marcar una diferencia.
El consumo excesivo y la produccién insostenible han
puesto al planeta en peligro.

Conexion natural

Como el mundo natural y el mundo econdmico estdn
conectados, los principios que se aplican a ambos
son similares.

En el mundo financiero, por ejemplo, no consumi-
rfamos el capital hasta el punto de agotarlo porque eso
supondria una ruina financiera. Y sin embargo, en el
mundo natural hemos hecho esto una y otra vez, con
la sobrepesca y la explotacién excesiva de bosques, entre
muchos otros recursos, en algunos casos hasta llegar
al punto de extincién. Tenemos que tratar el mundo
natural como tratarfamos el mundo econémico, es decir,

protegiendo el capital natural para que continde arrojando
beneficios hasta muy a futuro.

Esto es algo que los economistas pueden apreciar: la
importancia de reducir al minimo el desperdicio, de
aprovechar las ventajas que ofrece la eficiencia y de refle-
jar adecuadamente los costos en los precios, incluidos
los costos impuestos a la totalidad de nuestro recurso
compartido, el medio ambiente.

Podemos dar el importante paso de garantizar que el
precio de la energia proveniente de los combustibles fésiles
refleje no solo los costos de produccién, sino también los
costos ambientales; es decir, hay que poner un precio al
carbono y otros gases de efecto invernadero. Tenemos
que eliminar los subsidios a la energia que inducen a la
busqueda continua de nuevos combustibles f6siles o que
promueven el uso excesivo y el desperdicio, lo cual per-
judica la salud de la naturaleza y la de los seres humanos.
Segin estudios del FM], el subsidio mundial implicito
que suponen los precios insuficientes de la energfa y sus
costos ambientales ascendieron en 2017 a la pasmosa suma
de USD 5,2 billones, 0 6,5% del PIB mundial.

El cambio empieza ahora

Para preservar la simbiosis vital entre el mundo econémico
y el natural, todos podemos hacer mds, mucho mis. El
sector privado puede dejar de apoyar o de subsidiar las
industrias y actividades que dafan el planeta, y en cambio
invertir en el desarrollo sostenible. Los gobiernos pueden
emprender politicas para combatir el cambio climdtico y
la destruccién de la naturaleza, por ejemplo, promoviendo
la investigacién y el desarrollo de tecnologias limpias.

El cambio tiene que empezar ahora, y es algo que
nos atafie a todos. La juventud de hoy lo comprende,
como lo demuestra la valiente Greta Thunberg y otros
jovenes como ella. Estos jévenes estdn exigiendo a las
generaciones mds viejas que tomen medidas de inmediato
para revertir el cambio climdtico, porque es su futuro
el que estd en juego. Gracias a estas generaciones mds
jévenes, atin hay esperanza.

La naturaleza es resiliente. Atin podemos revertir parte
del dafio que hemos infligido en nuestro precioso pla-
neta. Pero el tiempo se estd agotando. Si no tomamos
medidas decisivas en los préximos 10 a 20 anos, el dafo
serd irreversible.

Tenemos que trabajar coordinadamente en varios fren-
tes, y tenemos que hacerlo ya.

Porque ninguno de nosotros querremos escuchar este
duro reproche de nuestros nietos: “Sabias lo que estaba
sucediendo, y no hiciste nada”. [{2]

Este ensayo estd basado en una conversacién entre SIR DAVID
ATTENBOROUGH, experto en historia natural y narrador de la
serie documental de Netflix Nuestro planeta, y |a ex Directora
Gerente del FMI, CHRISTINE LAGARDE.

Diciembre de 2019 | FINANZAS & DESARROLLO 5

FOTOS: RICHARD BARRETT/WWF-UK; ISTOCK/ SBAYRAM



¥
£

6 FINANZAS & DESARROLLO { Diciembre de 2019 = : - ¢ ’

e ' g Oy e T I . . - : =L



CALCULOS
DF CARBONC

Para lograr reducciones sustanciales de las emisiones de gases de efecto invernadero
es esencial tener una perspectiva a largo plazo sobre los costos

Kenneth Gillingham

1 consenso cientifico es claro: el cambio climdtico

estd asociado a la frecuencia e intensidad cada vez

mayores de los desastres naturales, que van desde

sequias e incendios forestales hasta huracanes e

inundaciones en zonas costeras. No es posible

determinar con certeza el alcance del dafio eco-
némico, pero hay datos contundentes que apuntan a que
podria ser muy extenso. Para las autoridades, el desafio
consistird en decidir cudnto gasto destinar a medidas para
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero. En
tal sentido, deben poder comparar los costos de varias
opciones, como las fuentes de energfa renovable y los
vehiculos eléctricos.

Ese desafio es cada vez mds urgente en el dmbito de
las politicas porque, segin los cientificos del clima, las
reducciones de emisiones tienen que ser rdpidas y sus-
tanciales, a fin de que para 2050, o antes, alcancen un
nivel neto de cero (Millar ez /., 2017). Esa meta, que ya

la han asumido muchos paises, requerird una enorme
transformacién de las fuentes de energfa que impulsan
la economia mundial, y supondrd avances tecnol6gicos
muchos mds portentosos de lo normal. De hecho, en su
informe de 2019 sobre las perspectivas internacionales de
la energfa, la Administracién de Informacién Energética
de Estados Unidos proyecta que en 2050 los combustibles
fésiles atin generardn un 57% de la electricidad.
+Cudnto costard romper el paradigma actual y acercarse
lo suficiente a la meta de emisiones netas iguales a cero
en 20502 Para responder a esta pregunta es importante
distinguir entre los costos a corto y a largo plazo. En el corto
plazo, hay formas econémicas de reducir las emisiones,
pero si se busca lograr reducciones mds contundentes los
costos aumentan rdpidamente. Sin embargo, ciertas acti-
vidades —especialmente las que usan nuevas tecnologias
de bajo uso de carbé6n— que parecerian ser costosas en el
corto plazo en realidad pueden dar lugar a modelos de bajo
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costo a largo plazo, gracias a la innovacién inducida.
Esto apunta a que el costo a mds largo plazo de las
medidas de mitigacién quizd sea mds bajo de lo que
se suele suponer.

Los costos a corto plazo
de las tecnologias
Para calcular los costos a corto plazo de la mitiga-
cién de emisiones de gases de efecto invernadero, los
economistas estiman los costos iniciales y los dividen
por el nimero de toneladas de emisiones de diéxido
de carbono (o equivalente) que se logra reducir. Por
ejemplo, supongamos que un gobierno gasta USD 20
millones en el desarrollo de parques elicos para gene-
rar electricidad, logrando una reduccién de emisiones
de diéxido de carbono de 1 millén de toneladas. El
costo a corto plazo de la mitigacién serfa de USD 20
por tonelada. Este método ofrece un modo til de
comparar los costos de las diferentes formas de reducir
las emisiones.

Desde luego, hay que tomar precauciones si los resul-
tados se interpretan considerando una sola tecnologfa

Grafico 1

Comparacion de costos
Las tecnologias de energia renovable estdn entre las menos costosas en comparacién

con las actuales tecnologias basadas en carbén.
(Ddlares por tonelada de didxido de carbono, en délares de 2017)

Solar
Edlica marina

Nueva tecnologia de carbén con capturay
almacenamiento de carbono

Uso reacondicionado de carbon con capturay
almacenamiento de carbono

Nuclear avanzada

Nueva tecnologia de gas natural con capturay
almacenamiento de carbono

Solar fotovoltaica para servicio publico
Gas natural de ciclo combinado

Edlica terrestre

0 20 40 60

Fuente: Kenneth Gillingham y James H. Stock, “The Cost of Reducing Greenhouse Gas
Emissions”, Journal of Economic Perspectives 32, No. 4 (cuarto trimestre de 2018): 53-72.
Nota: Las estimaciones se derivan del informe anual de 2018 sobre perspectivas de la energia
de la Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos. Los costos se proyectan
para las instalaciones que entren en servicio en 2022. Los costos no incluyen créditos tributarios

federales para energia renovable u otros subsidios.
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o politica de forma aislada. Por ejemplo, podria haber
interacciones entre las politicas, y los costos relaciona-
dos con las tecnologias pueden variar segtin el lugar
o la forma exacta en que se implemente la tecnologfa.
Y las estimaciones de esos costos varfan de un afio
al otro. De hecho, el costo de generacién de energfa
solar o edlica ha disminuido rdpidamente en la tltima
década, y parece que esa tendencia continuard.

Con mi colega James Stock estimamos los costos
no subsidiados de varias tecnologfas para reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero a partir de
un examen de estudios econdmicos recientes y del
informe anual de 2018 sobre perspectivas de la ener-
gfa de la Administracion de Informacién Energética
(grafico 1). Los costos se expresan en relacién a la
actual generacién de energia basada en el carbén, un
pardmetro de referencia ttil porque dicho material es
el combustible de uso mds intensivo de carbono. En
muchos paises, las autoridades tendrdn que decidir
si la ruta hacia la descarbonizacién incluye el cierre
de las actuales plantas de carbén. Estas estimaciones
son promedios de Estados Unidos, y si se las aplica a
otros lugares habria que hacerlo con cierta precaucion.

La conclusién mds interesante es que las tecnologfas
de energfa renovable estdn entre las menos costosas.
(Este resultado s7 puede aplicarse fuera de Estados
Unidos, ya que los mercados para la mayoria de las
tecnologfas renovables son mundiales). De hecho, el
costo de la energia edlica y solar puede ser atn mds
bajo si se incluyen los subsidios implicitos o explicitos.
No obstante, estas estimaciones no tienen en cuenta
la intermitencia de la generacién de energia renovable;
después de todo, el sol no brilla todo el tiempo ni el
viento sopla constantemente (Joskow, 2019). Cuando
los niveles de uso son elevados, las energfas renovables
deben complementarse con tecnologias de almacena-
miento, como depésitos de bombeo hidroeléctrico o
baterias, o con algin tipo de generacién que pueda
suplir rédpidamente el abastecimiento edlico o solar
cuando este se interrumpa.

En Estados Unidos, una alternativa de bajo costo
y bajo uso de carbono frente al carbén es una planta
generadora que incorpore turbinas de gas y vapor
para incrementar la eficiencia. Esta solucién, conocida
como generacién de gas natural de ciclo combinado,



aprovecha la abundante oferta barata de gas de esquisto
extraido por fracturacién, o fracking. Una advertencia:
el costo estimado de USD 27 por tonelada supone que
no hay fugas de metano de los pozos, las tuberias y
los depésitos de almacenamiento. El metano es un
potente gas de efecto invernadero, y la gigantesca fuga
en Aliso Canyon, California, en 2015, demuestra que
la generacién a partir de gas natural puede producir
mayores emisiones de efecto invernadero, y por lo tanto
elevar los costos por tonelada de la reduccién total de
gases de efecto invernadero que se logre.

Costo social

Para comprender lo sensato que resulta gastar dinero
en la reduccién de estas emisiones, podemos compa-
rarlas con estimaciones del costo social del carbono,
que es una variable que cuantifica el incremento del
daiio infligido al liberar en la atmésfera una tonelada
de diéxido de carbono y otros gases de efecto inverna-
dero. Este incremento del dafio incluye factores como
pérdidas agricolas (o mejoras en las latitudes norte)
provocadas por el calentamiento global, inundaciones
por la subida del nivel de los océanos y la destruccién
causada por ciclones tropicales mds violentos y un
mayor niimero de incendios forestales. El gobierno
del presidente estadounidense Barack Obama elaboré
una estimacién central de USD 50 por tonelada de
di6xido de carbono en 2019.

Varias tecnologias de mitigacién resultan ser menos
costosas cuando se usa esta estimacion del costo social
del carbono (lo que significa que, desde el punto de
vista econdmico, no hay vueltas que dar), en tanto que
otras tecnologfas resultan mds caras, como la energia
solar térmica y la edlica marina. Los pardmetros de
referencia distintos de la estimacién de USD 50 por
tonelada también pueden ser dtiles. Por ejemplo, un
informe reciente del FMI estima que un impuesto de
USD 75 por tonelada de diéxido de carbono aplicado a
escala mundial permitirfa alcanzar la meta del Acuerdo
de Paris de limitar el calentamiento global a 2°C sobre
los niveles preindustriales. Si se usa esta estimacién de
USD 75 en lugar dela de USD 50, la energfa nuclear
avanzada surge como otra opcién menos cara que el
costo social del carbono.

costos a corto plazo de las politicas
Hasta ahora hemos analizado los costos actuales de
tecnologias no subsidiadas, lo cual es util para com-
prender la orientacién que tendrdn los mercados en
el futuro préximo. Estd claro que conforme las vie-
jas plantas de generacién vayan desapareciendo y se
construyan nuevas, se producird una transicién hacia
tecnologias de energfa renovable, independientemente
de las politicas. Pero esta transicién puede demorar

LA ECONOMIA DEL CLIMA

Cuadro 1

Amplio rango

Los estudios econémicos muestran que los costos de las medidas a corto
plazo para reducir las emisiones de diéxido de carbono varian ampliamente.

MEDIDA DE POLITICA

COSTO ESTIMADO DE REDUCIR
LAS EMISIONES DE DIOXIDO

DE CARBONO
(DOLARES DE 2017 POR TONELADA)

Comportamiento de eficiencia energética =190
Etanol basado en almiddn de maiz -18—4310
Reforestacion 1-10
Normas de oferta de energias renovables 0-190
Normas de consumo medio de -110-+310
combustible para empresas (CAFE)

Subsidios a la energia edlica 2-260
Plantas de energia limpia N
Impuestos a la gasolina 18—47
Regulaciones de quema de metano 20
Reduccién de arrendamientos federales 33-68
de carbén

Politicas sobre emisiones agricolas 50—65
Normas nacionales de energia limpia 51-110
Manejo de suelos 57
Politicas de manejo de ganado 71
Concentracion en expansion de 100
energia solar

Subsidios para combustibles renovables 100
Normas para combustibles de bajo uso 100—2.900
de carbono

Subsidios para sistemas fotovoltaicos 140-2.100
solares

Biodiésel 150—-420
Programas de eficiencia energética 250-300
Planes de modernizacion del parque 270-420
automotor

Programas de asistencia para aclimatacion 350

de viviendas

Subsidios para vehiculos de bateria 350—640

eléctrica exclusiva

Fuente: Kenneth Gillingham y James H. Stock, “The Cost of Reducing Greenhouse Gas
Emissions”, Journal of Economic Perspectives 32, No. 4 (cuarto trimestre de 2018): 53-72.
Nota: Las politicas que figuran en este cuadro se usan en todo el mundo, pero la
mayoria provienen de Estados Unidos. Los costos de los gases de efecto invernadero
distintos del diéxido de carbono se convierten a equivalentes de didxido de carbono
en funcion del potencial de los gases para contribuir al calentamiento global. Las
estimaciones se basan en estudios individuales o en una gama de estimaciones de
diferentes estudios.
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mucho mds de lo que demoraria si estuviera dictada
por las metas de gran alcance que se han fijado muchos
gobiernos. Asi que es importante comprender los costos
de reducciones de emisiones derivados de las diferentes
medidas de pofitica que los gobiernos pueden adoptar.

Un repaso de estudios econdmicos revela una gama
muy amplia de los costos de las politicas que se han
implementado y evaluado (cuadro 1). En el extremo
inferior estdn las intervenciones de eficiencia energé-
tica, que en la realidad ahorran dinero. En la econo-
mia conductual, estas intervenciones suelen llamarse
“empujoncitos” (nudges, en inglés), porque consisten
sencillamente en presentar o replantear informacién
para influir en las decisiones relativas al consumo de
energfa, o darles un empujoncito, hacia un enfoque que
tenga mds en cuenta el medio ambiente. Un ejemplo
conocido es el de los informes que se incluyen en las
facturas de electricidad que permiten comparar el uso
de energfa eléctrica de un hogar con el de los vecinos.
Estas intervenciones no son costosas y pueden redu-
cir el uso de electricidad aproximadamente un 2%,
produciendo ahorros netos. El costo de estas medidas
pueden amortizarse por si solas, pero las resultantes
reducciones de las emisiones tienden a ser modestas
y contribuyen relativamente poco a los esfuerzos de
descarbonizacién mds sustanciales.

En el extremo superior en cuanto a costos estin
muchas politicas que dan la impresién de ser muy
costosas si se consideran sus costos estdticos y a corto
plazo. Las mds destacables son las politicas para inducir
la generacién adicional de energfa renovable y ayudara
descarbonizar el transporte. De hecho, las mds costosas
son los subsidios para los vehiculos eléctricos. Esto se
debe a que en muchos lugares, dichos vehiculos se
cargan usando electricidad proveniente de fuentes de
combustibles f6siles, lo cual reduce el ahorro potencial
de emisiones.

Sin embargo, estas tecnologias a lalarga quizd resul-
ten mds baratas de lo que hacen pensar las estimaciones
a corto plazo que figuran en el cuadro. La razén es
que muchas de ellas pueden aportar ventajas secun-
darias, como menos contaminacién atmostérica, lo
cual puede hacerlas atractivas incluso si sus costos son
altos en lo que se refiere a la reduccién de emisiones de
carbono. Ademds, a mds largo plazo, las reducciones
de emisiones que se logren y el costo por tonelada
reducida podrfan ser muy diferentes, gracias a los
efectos secundarios del cambio tecnoldgico inducido.

costos dinamicos y a largo plazo

¢Por qué la propagacién de la innovacién marca una
diferencia? El cambio climdtico es un problema alargo
plazo e intergeneracional, y el diéxido de carbono
perdurard en la atmdsfera por cientos o miles de afios.
Por eso, el cambio tecnolégico y la innovacién son
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elementos centrales de los esfuerzos a mds largo plazo
para mitigar el cambio climdtico mediante el desarrollo
de alternativas para los combustibles f6siles. Hoy en dia
ya existen tecnologias para reducir drdsticamente las
emisiones, pero el sistema energético no solo adolece
de una tremenda inercia, sino que también atin hay
mucho margen para que los costos de la tecnologia
continten disminuyendo. Estos factores propician la
adopcién de una perspectiva dindmica y a largo plazo
que considere c6mo el gasto en nuevas tecnologias
hoy en dia puede rebajar el costo de la reduccién de
emisiones en el futuro.

Adoptar una perspectiva dindmica y a largo plazo
es recomendable por varias razones. Los economistas
saben que la investigacién y el desarrollo generan efec-
tos de propagacién porque las empresas por lo general
solo pueden patentar una parte de las ventajas gene-
radas. Por ejemplo, una vez que una patente caduca,
cualquier empresa puede aprovechar la innovacién en
cuestién. También puede haber casos en que las mejo-
ras de ingenierfa y gestion derivadas de la produccién
de una nueva tecnologia reducen sus costos (lo que
suele llamarse “aprender con la prictica”), y algunas
de las reducciones de costos pueden propagarse a
otras empresas. Por ejemplo, hay evidencias de que las
empresas en el sector de semiconductores redujeron sus
costos de produccién a medida que incrementaban la
produccién de cada generacién de semiconductores, y
que estos menores costos beneficiaron, o se propagaron,
a otras empresas (Irwin y Klenow, 1994). También
puede haber efectos de red positivos, en los que la
sociedad se beneficia de la adopcién de una norma
tnica, como un enchufe que sirve para cargar todos
los vehiculos eléctricos. Estos tres tipos de efectos
de propagacién permiten a otras empresas reducir
los costos, mejorar el bienestar social y ofrecer una
motivacién econdmica para el disefio adecuado de
politicas que fomenten esta propagacion.

Aparte de estos efectos, investigaciones recientes
sobre la economia de las innovaciones de energfa limpia
han demostrado que la politica 6ptima puede ser muy
diferente a largo plazo sencillamente porque los gastos
efectuados hoy pueden tener efectos a largo plazo.
Algunas de las estrategias de reduccién de emisiones
que son muy costosas a corto plazo pueden dar lugar
a innovaciones que podrian producir costos a largo
plazo més bajos que los de las estrategias existentes.
Pensemos por ejemplo en los subsidios para vehiculos
eléctricos, que incluyen tecnologias que estdn mejo-
rando rdpidamente, como las baterfas. Si la politica
actual para tecnologifa limpia puede generar reduccio-
nes considerables de los costos en el futuro, entonces
quizd sea légico dedicarse a opciones mds costosas
hoy en dia (Acemoglu ez al., 2016; Vogt-Schilb ez 4l.,
2018). En principio, esta conclusion es vilida incluso



si una sola empresa adopta una innovacién de bajo
uso de carbono (es decir, sin una propagacién de la
la innovacién), aunque en la prictica es casi seguro
que habrd efectos de propagacién que reducirdn los
costos a largo plazo. La idea central es que cuando la
sociedad esté sopesando cudl es la mejor manera de
abordar el cambio climdtico, la decisién éptima a largo
plazo quizd difiera de la decisién miope a corto plazo.
Desde luego, no es ficil prever cémo evolucionard la
tecnologfa, y por lo tanto toda decisién implica un
grado de incertidumbre. Pero sabemos que los avan-
ces de las tecnologias maduras tienden a ser menos
espectaculares que los de las tecnologias nacientes.
Por lo tanto, la visién a largo plazo es aplicable solo
a las tecnologfas de bajo uso de carbono més nuevas,
que tienen un potencial real para reducir los costos
en el futuro.

Innovaciones decisivas

Retornemos a la pregunta original. ;Es posible lograr
un grado de descarbonizacién suficiente como para
acercarse a la meta de cero emisiones netas de gases de
efecto invernadero en 2050? Si, es factible incluso hoy;
las tecnologfas ya existen. Pero una transformacién
de esa magnitud del sistema energético serd costosa
y dificil si se la intenta de un solo golpe, sobre todo si
se consideran los fuertes costos a corto plazo que esa
transicién supondria para los paises en desarrollo que
dependen completamente de los combustibles fésiles.
Claro que hay medidas poco costosas que se pueden
implementar en la actualidad, como la conservacién
de energfa, “empujoncitos” a favor de la eficiencia y la
sustitucion de las fuentes de generacién de electricidad
basadas en combustibles fdsiles con fuentes renovables.
Los costos de estas medidas ya son mds bajos que los
daiios climdticos que evitarfan, segtin estimaciones del
costo social del carbono. Pero muchas otras estrategias
son muy costosas a corto plazo, en especial los esfuerzos
para promover nuevas tecnologias de baja emisién de
carbono. No obstante, si las politicas tienen una gran
capacidad para estimular la innovacién, es posible
que den lugar a costos totales mucho mds bajos a
mis largo plazo.

A la hora de considerar las diferentes formas de

abordar el cambio climdtico es crucial adoptar una
perspectiva a largo plazo que tenga en cuenta la inno-
vacién. Las innovaciones como los reactores nucleares
modulares pequefios y las tecnologias de captura de
carbono pueden ser decisivas para lograr la meta de
emisiones netas de gases de efecto invernadero iguales
a cero a bajo costo. Ahora bien, lo que dijo el fisico
danés Niels Bohr es cierto: “Predecir es muy dificil,
sobre todo si se trata del futuro”. No se sabe qué tra-
yectoria seguird la tecnologfa en el futuro, asi que en
el mejor de los casos lo que cabe hacer es especular
sobre lo que a la larga costaria alcanzar un nivel de
emisiones netas igual a cero. De todos modos, no
hace ningtin dafo trazar planes para el futuro que
incentiven tanto medidas de bajo costo para mitigar
los gases de efecto invernadero como innovaciones de
bajo uso de carbono, como la tarifacién del carbono
para toda la economia, y al mismo tiempo invertir
inteligentemente en nuevas tecnologfas. [i2]

KENNETH GILLINGHAM es Profesor Adjunto de Economia
Ambiental y Energética en la Universidad de Yale. Este articulo
es una adaptacion de un articulo de 2018 escrito con James

H. Stock, “The Cost of Reducing Greenhouse Gas Emissions’,
publicado en Journal of Economic Perspectives.
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PUNTO DE VISTA

Cincuenta sombras de verde

El mundo necesita un sistema financiero nuevo y sostenible para
frenar el cambio climatico desmedido

Mark Carney

ESTE ANO las amenazas derivadas del cambio climético
han desencadenado manifestaciones en todo el mundo
que llevaron a los parlamentos del Reino Unido y
de muchos otros paises a declarar una “emergencia
climatica”. Mientras esto sucedfa, las temperaturas
batfan récords en Europa y América del Norte, la
cuenca del Amazonas suftia los peores incendios jamds
vistos, fuertes tormentas tropicales azotaban Asiay los
niveles de los océanos aumentaban mds rdpido de lo
que se habia previsto.

Los costos humanos son inconmensurables.

Las pérdidas financieras, sin embargo, pueden
medirse, y son ingentes. Las pérdidas aseguradas ascen-
dieron a USD 80.000 millones en 2018, es decir, el
doble del promedio de los tlltimos 30 afios, ajustado
en funcién de la inflacién.

Pero la falta de protecciones en los paises de ingreso
bajo y medio significa que los no asegurados sopor-
tan costos incluso mayores. En 2017, una cifra sin
precedentes de USD 140.000 millones en pérdidas
aseguradas se vio eclipsada por una pérdida adicional
no asegurada de USD 200.000 millones. En algu-
nos de los paises mds expuestos al cambio climatico
—Bangladesh, Egipto, Filipinas, India, Indonesia,
Nigeria y Vietnam— las pélizas de seguros tienen una
penetracién en el mercado de menos del 1%.

Cerrar esta brecha de seguros aportaria ventajas
econdmicas considerables. Lloyd’s of London estima
que un aumento de 1% en la penetracién de los segu-
ros puede traducirse en una reduccién de 13% de las
pérdidas no aseguradas y una disminucién del 20%
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de la carga que supone para los contribuyentes la recu-
peracién tras desastres. Entre las ventajas macroeconé-
micas destacables estdn un incremento de la inversién,
aumento del producto (potencialmente hasta 2% del
PIB) y mayor resiliencia ante los fenémenos climdticos.
Enuninforme de 2018, el Grupo Intergubernamental
de Expertos sobre el Cambio Climdtico subrayé que
solo disponemos de 12 afios para detener el cambio
climatico desmedido. Esto equivale a dos ciclos eco-
némicos promedio, 12 Reuniones Anuales del FMI,
0 48 reuniones del Comité de Politica Financiera del
Banco de Inglaterra. Pero por ahora el mundo esta
moviéndose en la direccién equivocada: las emisiones
de energia mundiales aumentaron 1,7% el afio pasado.
Para limitar el calentamiento a 1,5°C se necesita una
disminucién de 45% para 2030 y que las emisiones
se reduzcan a un nivel neto igual a cero para 2050.
Los cambios necesarios para mantener el calen-
tamiento por debajo de 1,5°C son enormes: se pre-
cisa una reasignacién masiva de capital, que acarrea
riesgos y oportunidades sin precedentes. La Agencia
Internacional de Energia (AIE) estima que la transicién
a un modelo de bajo uso de carbono podria requerir
inversiones de USD 3,5 billones en el sector energético
todos los afios durante décadas, o sea, el doble de la
tasa actual. En el escenario de la AIE, para lograr la
estabilizacién del carbono en 2050, casi un 95% del
suministro de electricidad tiene que ser de bajo uso de
carbono y un 70% de los vehiculos nuevos tienen que
ser eléctricos, y la intensidad del diéxido de carbono en
el sector de la construccién tiene que reducirse un 80%.
Para prepararse y suavizar la transicién al nivel de
cero neto a escala mundial, los mercados necesitan
informacién correcta, una adecuada gestién de riesgos
y marcos de politicas pablicas coherentes y creibles.
Esta es la manera de logratlo.

Un nuevo modelo financiero
Un nuevo sistema financiero sostenible estd en proceso
de desarrollo. El sistema estd financiando las iniciativas
e innovaciones del sector privado y estd potenciando
la eficacia de las medidas publicas relacionadas con
el clima, y hasta podria acelerar la transicién a una
economia de bajo uso de carbono.
Lamentablemente, como casi todo lo relacionado
con la respuesta al cambio climdtico, este nuevo sistema
financiero sostenible no estd desarrolldndose a un ritmo
que le permita al mundo alcanzar la meta de cero neto.



Esta esla tragedia en el horizonte. Los efectos catas-
tréficos del cambio climdtico se sentirdn mucho mds
alla del horizonte tradicional al que la mayoria estd
acostumbrada, e impondrd a las generaciones futuras
un costo que la generacién actual tiene pocos incen-
tivos directos para afrontar.

Para que los riesgos y la resiliencia climdtica sean
parte central del proceso de toma de decisiones finan-
cieras, la divulgacién de informacién sobre el clima
tiene que ser exhaustiva; la gestién del riesgo climatico
tiene que transformarse, y la inversién sostenible tiene
que pasar a ser una practica generalizada.

Divulgacion de informacion

El Grupo de trabajo sobre revelaciones financieras
relacionadas con el clima (TCFED, por sus siglas
en inglés), organismo promovido por el G20 y
establecido por el sector privado, representa un
marco integral, prictico y flexible para que las
empresas informen sobre riesgos y oportunidades
relacionados con el clima.

Desde que el TCFD expuso sus recomendaciones
parala divulgacién de informacién relacionada con el
clima, la demanday oferta de informes sobre el clima
se han disparado.

La demanda de divulgaciones del TCFD ahora es
enorme. Los actuales participantes controlan balances
que ascienden a una cifra total de USD 120 billones,
y entre ellos estdn los principales bancos, gestores de
activos, fondos de pensiones, aseguradores, califica-
doras de riesgos, empresas de contabilidad y servicios
de asesoramiento a accionistas de todo el mundo.
Como consecuencia, las empresas ahora estdn mucho
mds motivadas para divulgar y gestionar los riesgos
relacionados con el clima. Ademds, el afio pasado
el cambio climdtico provocd la primera quiebra de
una empresa del indice S&P 500, y el nimero de
procesos de resolucién de accionistas vinculados al
clima se dispar6 a 90. Las medidas tomadas por los
accionistas para divulgar informacién sobre el carbono
ahora cuentan con el apoyo de gerentes de inversiones
que controlan mds del 45% de los activos mundiales
gestionados, y el TCFD ahora tiene el respaldo de
empresas que representan mds del 90% del total de
servicios de asesoramiento a accionistas.

Y la divulgacién de informacién estd en aumento:
cuatro quintos de las 1.100 mayores empresas de
economias del G-20 ya informan sobre riesgos
financieros relacionados con el clima, conforme a
las recomendaciones del TCFD. Tres cuartas partes
de los usuarios de esa informacién han notado una
mejora en la calidad de la informacién divulgada
sobre el clima.

Elsiguiente paso es lograr que sea obligatorio infor-
mar, tal como ya lo han sefialado el Reino Unido y
la Unién Europea.

LA ECONOMIA DEL CLIMA

Es hora de que todos los paises participen, porque
el mundo no alcanzari el nivel de cero neto si el sector
financiero no sabe cémo estdn respondiendo nuestras
empresas. Para poder vigilar, tenemos que poder ver.

En los préximos dos afios, el actual proceso de divul-
gacién por parte de los usuarios de capital, la reaccién
delos proveedores de capital y la modificacién de estas
normas serdn factores decisivos para garantizar que
las normas del TCFD sean tan compatibles, eficientes
y pertinentes para el proceso de toma de decisiones
como sea posible.

Gestion de riesgos

Los proveedores de capital —bancos, aseguradores
y gestores de activos, y los respectivos organismos
supervisores— tienen que comprender y gestionar
mejor los riesgos financieros relacionados con el clima.

Los cambios en las politicas climaticas,
|las nuevas tecnologias y los crecientes
riesgos fisicos llevaran a reconsiderar
el valor de practicamente cada uno

de los activos financieros.

Los cambios en las politicas climdticas, las nuevas
tecnologfas y los crecientes riesgos fisicos llevarin
a reconsiderar el valor de pricticamente cada uno
de los activos financieros. Las empresas que hagan
compatibles sus modelos de negocio con la transicién
al concepto de emisiones netas iguales a cero se verdn
bien recompensadas. Las que no se adapten, dejardn
de existir. Cuanto mds se postergue el ajuste, mayores
serdn los trastornos.

Como supervisor del cuarto sector de seguros més
importante en el mundo, el Banco de Inglaterra sabe
que las compaiifas de seguros generales y de reaseguro
estdn en las trincheras en lo que se refiere a la gestién
de riesgos fisicos derivados del cambio climdtico. En
respuesta, los aseguradores han fortalecido su capaci-
dad para elaborar modelos y prondsticos, han mejorado
la gestién de riesgos y han adaptado la cobertura y
los precios.

Seguin la encuesta mds reciente del Banco de
Inglaterra, casi tres cuartas partes de los bancos estin
empezando a tratar los riesgos derivados del cambio
climético de la misma forma que otros riesgos finan-
cieros, en lugar de considerarlos tan solo un aspecto
de la responsabilidad social de la empresa. Los bancos
han empezado a considerar los riesgos fisicos mds
inmediatos para sus modelos de negocios: desde la
exposicién de las carteras hipotecarias al riesgo de
inundaciones hasta el impacto de eventos meteoro-
légicos extremos en el riesgo soberano. Y estdn dando
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Los mercados financieros son cada vez mas conscientes de que
la inversion sostenible es un nuevo horizonte que abre enormes
oportunidades, que van desde la transformacion de la energia
hasta la reinvencion de las proteinas.

pasos para evaluar la exposicién a los riesgos de transicién

teniendo en cuenta las medidas climdticas que se lleguen a

adoptar. Esto incluye la exposicién a sectores de uso inten-

sivo de carbono, los préstamos para compra de vehiculos a

diésel y de propiedades con fines de arriendo, ya que existen

nuevos requisitos de eficiencia energética.

El Banco de Inglaterra estd replanteando su enfoque de
supervisién ante estos importantes cambios venideros, orien-
tando nuestras expectativas con respecto a los siguientes temas:
* Gestién de gobierno: Se espera que las empresas incor-

poren plenamente de los riesgos climdticos en sus marcos

de gestién de gobierno, incluso a nivel de sus directorios,

y que encarguen la supervisién de estos riesgos a altos

ejecutivos con responsabilidades especificas.

* Gestién de riesgos: Las empresas tienen que considerar
el cambio climdtico en funcién del nivel de apetito de
riesgo aprobado por su directorio.

* Uso regular de andlisis de escenarios: Necesario para
someter a prueba la resiliencia estratégica.

* Divulgacién adecuada de riesgos climdticos: Las empresas
tienen que desarrollar y mantener métodos para evaluar
estos riesgos e informar al respecto.

El Banco de Inglaterra serd el primer regulador que some-
terd su sistema financiero a pruebas de tensién en diferentes
escenarios climdticos, como un escenario catastréfico normal
en el que no se introducen cambios, y la transicion ideal,
pero atn complicada, a una situacién de cero emisiones
netas para 2050, conforme al objetivo fijado por legislacién
del Reino Unido.

Con esta prueba, algunas técnicas sofisticadas de gestion
de riesgo pasardn a ser de uso convencional, y eso permitird
que el corazén del sistema financiero mundial responda
mejor a los cambios climdticos y a las politicas climdticas.

Esta prueba de tensién serd la primera de su tipo que
integre escenarios climdticos con modelos macroeconémicos
y financieros. El Banco de Inglaterra elaborard el método en
consulta con los diferentes sectores de la industria, como los
aseguradores y otras partes interesadas con conocimiento del
tema, como la red para “enverdecer” el sistema financiero
(Network for Greening the Financial System), un grupo
de 48 bancos centrales y supervisores que representan a
jurisdicciones a las que se les atribuye la mitad de las emi-
siones mundiales.

Nuevo horizonte
Los mercados financieros son cada vez mds conscientes de
que la inversién sostenible es un nuevo horizonte que abre
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enormes oportunidades, que van desde la transformacién
de la energfa hasta la reinvencién de las proteinas.

Se estima que entre 2015 y 2030 se invertirdn unos
USD 90 billones en infraestructura, de modo que las
decisiones inteligentes que se tomen ahora pueden garan-
tizar que esa inversién sea financieramente rentable y
ecolégicamente sostenible.

El mercado de bonos verdes ofrece oportunidades de
inversién estables, calificadas, liquidas y de larga duracién.
Para los emisores, los bonos verdes representan una manera
de aprovechar una enorme reserva de capital privado alargo
plazo, equivalente a USD 100 billones, gestionado por
inversionistas institucionales de renta fija a escala mundial.
La transicién de los bancos a los mercados de capital ademds
aliviard las restricciones a las que estd sometida la capacidad
de los balances de los bancos, que entonces podrén destinar
recursos a financiar proyectos incipientes y préstamos para
infraestructura.

No obstante, si bien son catalizadores importantes, las
inversiones especializadas, como los bonos verdes, no serdn
suficientes para financiar la transicién a un futuro de baja
emision de carbono. Dichas inversiones equivalieron solo al
3% de las emisiones mundiales de bonos en 2018.

Para que las inversiones sostenibles ganen plena acepta-
cién, no basta con que excluyan a las industrias recalcitrante-
mente contaminantes y financien nuevas tecnologfas verdes
de avanzada. Las inversiones sostenibles tienen que catalizar
y respaldar a todas las empresas que estdn procurando dejar
de contaminar y pasar a ser verdes.

Estas nuevas estrategias de inversién, que asignan mds
importancia a los factores ecoldgicos, sociales y de gestién
de gobierno (ESQG), y las estrategias de inversién que buscan
propulsar a empresas que han mejorado su calificacién
ESG, han venido superando los pardmetros de referencia
mundiales durante casi una década.

Es esencial que estas estrategias, al igual que las herramien-
tas que permiten ejecutarlas, pasen a ser de uso convencional.
Hoy en dfa, uno delos principales obstdculos es la medicién
no estandarizada de los factores ESG. Necesitamos una
taxonomia comuin para ayudar a los mercados financieros a
identificar rigurosamente los buenos resultados ambientales
y orientar las inversiones de manera consecuente. La taxono-
mia verde y la norma de bonos verdes de la Unién Europea
son un buen primer paso, pero son de cardcter binario (solo
ven las tecnologias como verdes o contaminantes).

En su momento, los propietarios de activos deben estar en
condiciones de informar sobre la orientacién o composicién
climdtica de sus carteras.



Para que las inversiones sostenibles pasen a ser la norma
se necesita una taxonomia mds especifica, que abarque 50
sombras de verde.

Evitar un ‘momento Minsky’

Estd en construccién un mercado financiero para la tran-
sicién a un mundo donde la temperatura no aumente
mids de 1,5°C, y este proceso deja vislumbrar los posibles
costos operativos y de pago de las emisiones, pero hay que
acelerar el paso.

Es hora de dar un gran salto para incorporar la divulgacién
de informacién, la gestién de riesgos y la optimizacién de los
rendimientos del financiamiento sostenible en los procesos
cotidianos de toma de decisiones financieras.

En definitiva, el ritmo de evolucién del nuevo sistema
financiero sostenible dependera del alcance de las politicas
climdticas de los gobiernos.

Si més paises plasman los compromisos asumidos en el
marco del Acuerdo de Paris en objetivos avalados por leyes
y en medidas concretas, el sistema financiero amplificard
el impacto de esos esfuerzos, impulsando las inversiones
sostenibles y eliminando las actividades no sostenibles.

Las autoridades financieras no son las que impulsardn la
transicién hacia una economia de baja emision de carbono,
pero si les interesa garantizar que el sistema financiero pueda
adaptarse a los cambios desencadenados por esas decisiones
y evitar un “momento Minsky” en el 4mbito del clima.

LA ECONOMIA DEL CLIMA

Nuestra misién consiste en crear el marco para que los
mercados se adapten de forma eficiente. El marco adecuado
facilitard el intercambio de informacién entre el mercado
y las autoridades, de tal manera que la politica climdtica se
asemeje un poco més a la politica monetaria: las autoridades
asimilardn las reacciones de los mercados, y los mercados
internalizardn los objetivos, las estrategias y los instrumentos
de las autoridades.

Pero el ritmo de evolucién de este mercado dependerd
mucho de la coherencia y credibilidad de las politicas cli-
mdticas. El financiamiento complementard y posiblemente
amplificard el efecto de las politicas climdticas, pero nunca
las sustituird. El marco que tiene el mayor impacto es cohe-
rente a lo largo del tiempo (no cambia arbitrariamente);
transparente (tienen metas, precios y costos claros) y sélido
(estdn respaldados por tratados, contribuciones nacionales
fijas, leyes nacionales y consensos).

Cuando los paises trazan un historial y afianzan su cre-
dibilidad, el mercado les asignara el capital que necesitan
para impulsar la innovacién y el crecimiento y acelerard la
adaptacién a un futuro de baja emisién de carbono. Cuanto
mds abundante sea la informacién divulgada, mds sélidas
serdn las evaluaciones de riesgo, y cuanto més se generalice
la optimizacién de los rendimientos, mds rdpida serd la
transicién que permita evitar la tragedia en el horizonte. [

MARK CARNEY es Gobernador del Banco de Inglaterra.
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- CONTAMINACI

Las estrategias de tarificacion de las emisiones de carbono podrian ser clave para alcanzar
—— las metas mundiales de estabilizacion climatica

8t Parry

in un gran esfuerzo urgente por desacele-
rar la acumulacién de diéxido de carbono
(CO,) y otros gases de efecto invernadero
en la atmdsfera, las generaciones futuras
heredardn un planeta con temperaturas mucho mds
altas, que crean el riesgo de fenémenos climdticos
peligrosos, mares a niveles mds altos y la destruccién
del mundo natural.

La respuesta de la comunidad internacional estd
fundamentada en el Acuerdo de Paris de 2015, cuyo
objetivo clave es limitar el calentamiento futuro del
planeta a 1,5-2°C por encima de los niveles prein-
dustriales. Fueron 190 las partes que presentaron
estrategias climdticas para este acuerdo, y casi todas
contienen compromisos de mitigacién. Un compro-
miso tipico de las economias avanzadas es reducir
las emisiones en un 20—40% para 2030, respecto de
los niveles de un ano base. Estos compromisos son
voluntarios, pero los participantes deben presentar
actualizaciones cada cinco afios, a partir de 2020, e
informar periédicamente el avance realizado.

Para que esta respuesta internacional dé resultado,
las autoridades deben concebir cuidadosamente
las medidas para cumplir con sus compromisos de
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mitigacién y, al mismo tiempo, limitar la carga que
representan para la economia nacional y superar los
obstdculos politicos para implementarlas. Aun asi,
los compromisos actuales de los paises reducirian
las emisiones mundiales apenas en un tercio de lo
requerido para cumplir con las metas de estabiliza-
ci6n climdtica. Por ende, se necesitan mecanismos
innovadores para ampliar los esfuerzos de mitigacién
a nivel internacional.

Argumentos a favor de los impuestos
al carbono

Los impuestos al carbono gravan el contenido de
carbono de los combustibles f6siles. Su principal jus-
tificacion es que suelen ser una herramienta eficaz para
cumplir los compromisos nacionales de mitigacion de
las emisiones. Al encarecer los combustibles f6siles,
la electricidad y los productos de consumo general,
y al rebajar los precios para los productores de com-
bustibles, estos impuestos promueven la transicién
hacia combustibles con menos carbono para generar
electricidad, la conservacién de energia y el uso de
vehiculos menos contaminantes, entre otras cosas.
Por ejemplo, un impuesto de USD 35 por tonelada




de emision de CO, en 2030 por lo general encareceria
el carbén, la electricidad y la gasolina un 100%, 25%
y 10%, respectivamente. Los impuestos al carbono
también son un claro incentivo para reorientar la
inversién energética hacia tecnologfas que emiten poco
carbono, como las centrales eléctricas que utilizan
fuentes renovables.

Un impuesto al carbono de USD 35 por tonelada
de por si excederia del nivel necesario para alcanzar
los compromisos de mitigacién de paises como China,
India y Sudéfrica, y serfa un nivel adecuado para que
Estados Unidos, Indonesia, Pakistdn, el Reino Unido
y la Republica Islimica del Irdn puedan cumplir
sus compromisos. Pero ni siquiera un impuesto de
USD 70 por tonelada (0 medidas equivalentes) bastaria
en paises como Australia y Canad4 (grfico 1). Estas
conclusiones reflejan diferencias no solo en el rigor
de los compromisos, sino también en la sensibilidad
de las emisiones a los impuestos, que es mayor en
paises que consumen mucho carbén, como China,
Indonesia y Suddfrica.

Otro argumento importante a favor de los impuestos
al carbono es que podrian generar una recaudacion
significativa, que normalmente equivaldria a 1-2%

del PIB con un impuesto de USD 35 por tonelada en
2030 (gréfico 2). El uso del ingreso fiscal de manera
productiva para la economia de un pais podrfa ayudar
a contrarrestar los efectos macroeconémicos pernicio-
sos del encarecimiento de la energfa. En las economias
avanzadas, por ejemplo, ese ingreso podria servir més
que nada para recortar los impuestos sobre la renta del
trabajo y el capital, lo cual implicaria una reorganiza-
cién del sistema tributario, no un aumento de la carga
impositiva global. En los paises en desarrollo que no
pueden recaudar lo suficiente mediante los impuestos
de cardcter mds general porque una parte sustancial
de su actividad econdmica es informal, la recaudacién
de impuestos al carbono podria servir principalmente
para financiar la inversién que requieren los Objetivos
de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas. En
todos los paises, el uso de parte de este ingreso para
financiar infraestructura de energfa limpia podria
acrecentar la eficacia y credibilidad de la tarificacién
del carbono.

Un tercer argumento a favor de los impuestos al carbono
es que pueden tener significativos beneficios ambientales a
nivel interno; por ejemplo, menos muertes prematuras
por exposicién a la contaminacién atmosférica local
producida por la combustién de combustibles f6siles.

Por tltimo, los impuestos al carbono son ficiles de
administrar. Pueden integrarse a los impuestos que
ya se estén aplicando sobre los combustibles para
automotores, que ya estdn bien establecidos en la
mayorfa de los paises y son féciles de recaudar, y apli-
carse a otros derivados del petréleo, al carbén y al gas
natural. También se los podria integrar a los regimenes
de regalias de las industrias extractivas, aunque con
reembolsos por los combustibles exportados, ya que
segtin el Acuerdo de Paris los paises son responsables
solo de las emisiones dentro de sus fronteras.

Una alternativa a la tarificacién de las emisiones de
carbono son los sistemas de comercio de emisiones,
en los cuales las empresas deben adquirir permisos
para sus emisiones, el gobierno controla el total de
permisos, y la compraventa de permisos entre empresas
fija el precio de las emisiones. Pero, hasta la fecha,
estos sistemas se circunscriben mds que nada a cen-
trales eléctricas y la gran industria, lo cual reduce los
beneficios de la rebaja de las emisiones de CO, en
20-50% respecto de una tarificacién mds amplia.
Ademds, limita el ingreso potencial que podtia generar
la subasta de permisos (al igual que otros impuestos,
los del carbono suelen incluir exenciones). Y aunque
los sistemas de comercio de emisiones aportan mds
certidumbre sobre las emisiones futuras, la reducen
en términos de precios, lo cual podria desalentar la
inversién en tecnologfas limpias. Asimismo, requieren
una nueva administracién para vigilar las emisiones y
los mercados donde se comercian, asi como la parti-
cipacién de un ndmero significativo de empresas, lo
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Gréfico 1
Efecto de la tarificacion del carbono
Unimpuesto de USD 35 por tonelada sobre las emisiones de carbono es mds que suficiente

para que algunos paises cumplan los compromisos de mitigacion del Acuerdo de Paris,
pero en otros paises se precisan precios mucho més altos.
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cual podria impedir su aplicacién en paises pequefios
o con una capacidad limitada.

Aunque estdn en marcha casi 60 sistemas de comer-
cializacién e impuestos al carbono a nivel nacional,
subnacional y regional en varios paises, el precio pro-
medio de las emisiones a nivel mundial es de apenas
USD 2 por tonelada, una pequefia fraccién de lo que
se necesita. Esto pone de relieve la dificultad politica
de ponerle precio al carbono con caricter més integral.
Aungque la tarificacién del carbono estd sujeta a res-
tricciones politicas, las autoridades podrian reforzarla
con otros mecanismos que no impongan una nueva
carga tributaria sobre la energia y, por ende, eviten
fuertes aumentos de precios.

Una solucién més tradicional serfa emplear regu-
laciones para controlar cuestiones como la eficiencia
energética de los productos o aplicar tasas sobre las
emisiones de las centrales eléctricas. De hecho, un
régimen exhaustivo de regulaciones podria imitar
muchas, aunque no todas, de las respuestas de com-
portamiento que resultan de la tarificacién del car-
bono: las regulaciones no pueden alentar a la gente a
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que use menos el coche o el aire acondicionado, por
ejemplo. Ademds, las regulaciones suelen ser inflexibles
y dificiles de coordinar de manera econémica entre
sectores y empresas.

Una opcién mds prometedora y novedosa son las
“tasas ecoldgicas” neutrales en términos del ingreso
fiscal, que fijan proporcionalmente cargos para pro-
ductos o actividades que generan emisiones superio-
res al promedio y reembolsos en caso contrario. Si
se las aplicara a las centrales eléctricas, por ejemplo,
los productores pagarfan un impuesto proporcio-
nal a su produccién multiplicada por la diferencia
entre la tasa de emision de CO, por kilovatio-hora
de generacién y la tasa de emisién promedio de la
industria en su totalidad.

Promover las politicas

La experiencia de muchos paises en la tarificacién
del carbono y la reforma mds amplia de los precios
de la energfa sugiere algunas estrategias para promo-
ver su aceptacién. Por ejemplo, la tarificacién puede
aplicarse gradualmente para que las empresas y los
hogares tengan tiempo de adaptarse. En las primeras
etapas los hogares, empresas y comunidades vulne-
rables pueden recibir asistencia especifica, usando a
tal fin solo un minimo del ingreso generado por los
impuestos sobre el carbono, por ejemplo reforzando
las redes de proteccion social y los programas de ayuda
a los trabajadores.

Es especialmente importante que el grueso del
ingreso fiscal generado se utilice de manera transpa-
rente, equitativa y productiva. A través de su impacto
en el precio de la energfa y de los bienes de consumo
general, un impuesto al carbono de USD 70 por tone-
lada en Canad4 y Estados Unidos, y de USD 35 en
China e India, incrementaria la factura de consumo del
hogar promedio en un 2% en 2030. Pero, por ¢jemplo,
silos pagos de transferencia se usaran para compensar
al 40% mds bajo de los hogares por el aumento de los
precios, y el resto (alrededor de 70%) del ingreso se
usara en beneficio de la economia nacional mediante
amplios recortes del impuesto a la renta o mayores
inversiones productivas, en los cuatro paises el 40%
més bajo de los hogares pobres se veria favorecido en
general, y el aumento promedio de la carga global que
recaeria en los hogares de mayor ingreso serfa muy
pequefio, de alrededor de 1-2%.

Comparativamente, un sistema de tasas ecoldgi-
cas concebido para lograr la misma reduccién de las
emisiones a nivel de toda la economia impondria una
carga a todos los hogares, pero normalmente repre-
sentaria solo menos de 1% del consumo. En resumen,
las politicas de mitigacién del carbono no tienen por
qué imponer una pesada carga a amplios grupos de
hogares. Una comunicacién clara de este mensaje al
publico podria aminorar la oposicién a la reforma.



A nivel internacional, un precio minimo para el
carbono en los paises con fuertes emisiones podria
reforzar el proceso de mitigacién previsto en el Acuerdo
de Paris. Este tipo de arreglo garantizaria un nivel de
esfuerzo minimo entre los participantes y despejaria
algunos temores en cuanto a la pérdida de competi-
tividad internacional. La coordinacién de un precio
minimo, y no de niveles de precios, permitirfa a los
paises superar ese minimo, de ser necesario, para
poder cumplir con los compromisos de mitigacién
asumidos en el Acuerdo de Paris. Y los precios mini-
mos podrian funcionar con impuestos al carbono
y sistemas de comercio de emisiones, asi como con
otros mecanismos, para lograr el mismo resultado en
cuanto a las emisiones.

Lavigilancia plantea algunas dificultades; por ejem-
plo, los paises tendrian que acordar procedimientos
para dar cuenta de posibles exenciones a la tarificacién
del carbono y modificaciones de los impuestos energé-
ticos vigentes que podrian contrarrestar o afianzar la
eficacia de la tarifacién. Pero estas dificultades técnicas
no deberifan ser insuperables.

Dado que su ingreso per cdpita es mds bajo y
que histéricamente han contribuido menos a la
acumulacién de gases de efecto invernadero, cabe
defender que las economias de mercados emer-
gentes fijen un precio minimo mds bajo que las
avanzadas. A titulo de ejemplo, si las economias
avanzadas y en desarrollo del G-20 estuvieran
sujetas a precios minimos del carbono de USD 70
y USD 35 por tonelada de CO,, respectivamente,
en 2030, el esfuerzo de mitigacién lograria bastante
mas del doble de las reducciones implicitas de los
compromisos de mitigacién actuales. Sin embargo,
para recortar las emisiones a un nivel congruente
con la meta de 2°C, se necesitarian otras medidas,
equivalentes a un precio promedio mundial del
carbono de USD 75 la tonelada.

¢Motivos para ser optimistas?

Dado que solo tres paises del G20 —China, Estados
Unidos e India— generan alrededor de 80% de
las oportunidades de mitigacién de bajo costo, un
mecanismo de tarificacién entre ellos serfa de por si
un enorme avance y catalizarfa la accién de otros. En
este momento, eso puede parecer ilusorio: Estados
Unidos abandonard el Acuerdo de Paris en 2020; el
carbén estd arraigado en India por razones histéricas,
abundantes reservas e infraestructura en uso; y el
sistema de comercio de emisiones dentro de China,
que arrancaria en los proximos meses, probablemente
tenga un alcance y objetivos limitados.

Aun asi, hay buenas razones para ser optimista.
Por ejemplo, probablemente se necesiten en algin
momento medidas de consolidacién fiscal en Estados
Unidos dadas las perspectivas presupuestarias a mas

LA ECONOMIA DEL CLIMA
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Los impuestos al carbono podrian generar una importante cantidad de ingresos, que podrian
usarse para reducir otros impuestos o financiar iniciativas verdes y otras inversiones productivas.

I Impuesto al carbono
de USD 35 por tonelada

I |ngreso adicional por impuesto
de USD 70 por tonelada

largo plazo, y los impuestos al carbono podrian
gozar de mayor aceptacién que el aumento de los
impuestos a las empresas y los hogares o el recorte
de prestaciones sociales.

En un plazo mucho mds corto, hay un extenso
debate (en Estados Unidos y otros paises) sobre la
posibilidad de un Nuevo Pacto Verde para descar-
bonizar las economias rdpidamente, y la tarificacién
del carbono podrfa ser una pieza clave. La tarificacién
del carbono convendria a los intereses de China e
India pensando en la mortalidad por contaminacién
atmosférica: un impuesto al carbono de USD 35 por
tonelada en 2030 evitarfa 300.000 muertes prematuras
alafio en Chinay 170.000 en India. Y convendria a los
intereses de todos los paises desplegar una mitigacién
eficaz a nivel internacional para estabilizar el sistema
climdtico mundial y salvaguardar el medio ambiente
para las generaciones futuras. [

IAN PARRY es Experto Principal en Politica Fiscal Ambiental
en el Departamento de Finanzas Pdblicas del FMI.
Este articulo se basa en la edicion de octubre de 2019 del informe Montitor Fiscal del FMI y

en “Fiscal Policies for Paris Climate Strategies—From Principle to Practice,” IMF Policy Paper
19/010 (1 de mayo de 2019).
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La era adaptativa

HABLANDO CLARO

Ninguna institucion o persona puede permanecer al margen de
la lucha contra el cambio climatico

Kristalina Georgieva

CUANDO PIENSO en los increibles desafios que debemos
enfrentar ante el cambio climdtico, mi mente se centra
en los jévenes. A fin de cuentas, ellos serdn quienes
gocen de los frutos o soporten la carga de las medidas
que se tomen hoy.

Pienso en mi nieta de 9 afios. Para cuando cumpla
20, quizd sea testigo de un cambio climdtico tan
profundo que empuje a otras 100 millones de per-
sonas a la pobreza. Cuando cumpla 40, 140 millo-
nes quizd se conviertan en migrantes climdticos,
personas forzadas a huir de hogares que ya no son
seguros ni capaces de brindarles subsistencia. Y si
vive hasta los 90, el planeta puede ser 3°~4° mds
cdlido y apenas habitable.

A menos que actuemos. Podemos evitar ese futuro
sombrio, y sabemos qué debemos hacer: reducir las
emisiones, compensar lo que no se puede reducir
y adaptarnos a las nuevas realidades climdticas.
Ninguna institucién ni persona puede quedarse
al margen.

Un baio de realidad
Nuestros esfuerzos para reducir las emisiones de gases
de efecto invernadero aplicando diversas medidas de
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mitigacién —eliminar gradualmente los combusti-
bles fésiles, aumentar la eficiencia energética, adoptar
fuentes de energia renovable, mejorar el uso del suelo
y las practicas agricolas— siguen avanzando, pero
el ritmo es demasiado lento. Debemos ampliar y
acelerar la transicién hacia una economia hipocar-
bénica. Al mismo tiempo, debemos reconocer que
el cambio climdtico ya estd ocurriendo y afectando
la vida de millones de personas. Se registran acon-
tecimientos meteorolégicos mds frecuentes y mds
severos: mds sequias, mds inundaciones, mds olas
de calor, mds tormentas.

Estemos o no preparados, vamos entrando en
una era de adaptacién. Y debemos ser inteligentes al
respecto. La adaptacién no es una derrota sino una
defensa contra lo que ya estd sucediendo. Las inversio-
nes adecuadas rendirdn un “triple dividendo” al evitar
pérdidas futuras, impulsar beneficios econémicos
mediante la innovacién y generar beneficios sociales
y ambientales para todos, pero particularmente para
quienes se ven hoy afectados y corren mayor riesgo.
Actualizando los c6digos de construccién es posible
asegurar que la infraestructura y los edificios resistan
mejor los eventos extremos. Hacer la agricultura mds
resiliente al clima significa invertir mds dinero en
investigacién y desarrollo, lo cual a su vez abre la
puerta a la innovacién, el crecimiento y el desarrollo
de comunidades mds saludables.

El FMI estd redoblando sus esfuerzos para abordar
el cambio climdtico. Nuestra misién es ayudar a nues-
tros paises miembros a fortalecer sus economias y a
mejorar la vida de la gente mediante sélidas politicas
monetarias, fiscales y estructurales. Consideramos el
cambio climdtico como un riesgo sistémico para la
macroeconomia, en el cual el FMI estd profundamente
involucrado mediante sus estudios y asesoramiento en
materia de politicas.

Mitigacion mas adaptacion

En lo que respecta a la mitigacién, eso significa inten-
sificar nuestra labor sobre la fijacién de precios del
carbono y ayudar a los gobiernos a disefiar hojas de
ruta para dejar de ser economias contaminantes que
dependen del carbono y transformarse en econo-
mias verdes que aspiran a ser libres de carbono. Los
impuestos al carbono son una de las herramientas mds
poderosas y eficientes que pueden utilizar; segin el
ultimo andlisis del FMI sobre el tema, los paises que



son grandes emisores deben adoptar un impuesto
al carbono que aumente rdpidamente a USD 75 la
tonelada en 2030, acorde con una limitacién del calen-
tamiento global a 2°C o menos. Pero los impuestos al
carbono deben implementarse en forma cuidadosa y
sin perjudicar el crecimiento. La clave es reformular el
sistema impositivo de manera justa, creativa y eficiente,
no simplemente sumando un nuevo impuesto. Un
buen ejemplo es Suecia, donde los hogares de ingresos
bajos y medianos recibieron mayores transferencias y
recortes tributarios para compensar el alza del costo de
la energfa tras la adopcién de un impuesto al carbono.

Este es un sendero que otros paises pueden seguir,
redirigiendo estratégicamente parte de la recaudacién
de impuestos al carbono a los hogares de bajo ingreso
que menos pueden pagar. Con una recaudacion esti-
mada de 1-3% del PIB, una parte también podria
destinarse a respaldar a las empresas y hogares que
opten por seguir un rumbo verde.

Mientras seguimos trabajando para reducir las
emisiones de carbono, la creciente frecuencia de
fenémenos meteorolégicos mds extremos como
huracanes, sequias e inundaciones estd afectando
a personas de todo el mundo. Los paises ya vulne-
rables a desastres naturales son los que mds sufren,
no solo en términos de pérdida inmediata de vidas
sino también efectos econdmicos de larga duracién.
En algunos paises, las pérdidas econémicas totales
superan el 200% del PIB, como cuando el huracdn
Marfa azoté Dominica en 2017.

Nuestros servicios de crédito de emergencia estdn
destinados a brindar asistencia rdpida a los paises de
ingreso bajo golpeados por catdstrofes. Pero el FMI
también trabaja en diversos frentes en materia de
adaptacién para ayudar a los paises a abordar los retos
vinculados al cambio climdtico, ponerle un precio al
riesgo y brindar incentivos a la inversién, incluidas las
nuevas tecnologias.

Respaldamos las estrategias para generar resiliencia,
particularmente en los paises muy vulnerables para
ayudarlos a prepararse y recuperarse ante los desastres.
Y contribuimos al fortalecimiento de las capacidades
dentro de los gobiernos mediante cursos de capacita-
cién y asistencia técnica para gestionar mejor los riesgos
y estrategias de respuesta ante catdstrofes.

Trabajamos con otros organismos para potenciar
el impacto de nuestra labor en lo que atafie al clima.
Una de nuestras alianzas mds importantes es la que
conformamos con el Banco Mundial, especialmente en
las evaluaciones de la politica sobre cambio climdtico.
Juntos hacemos un balance de los planes de mitigacién
y adaptacién de los paises, sus estrategias de gestion
de riesgos y su financiamiento, y sefialamos aquellas
lagunas donde esos paises necesitan inversién, cambios
de politica o asistencia en el desarrollo de capacidades
para tomar las medidas necesarias.

LA ECONOMIA DEL CLIMA

Nuevas fronteras

De cara al futuro, también debemos estar abiertos para
intervenir donde y cuando nuestros conocimientos
puedan ser de utilidad, asi como prepararnos para
trabajar en otros dmbitos. Por ejemplo, trabajaremos
mds estrechamente con los bancos centrales, que, como
guardianes de la estabilidad tanto financiera como de
precios, estdn adaptando su marco normativo y sus
précticas para abordar los riesgos multifacéticos que
el cambio climdtico plantea.

Muchos bancos centrales y otros organismos regu-
ladores estdn buscando formas de mejorar las normas
de divulgacién y clasificacién del riesgo climdtico,
que ayudardn a las instituciones financieras y a los
inversionistas a evaluar mejor su exposicién asociada
al clima y permitirdn a los reguladores estimar mejor
los riesgos del sistema en su totalidad. E1 FMI ofrece
apoyo trabajando con la red de bancos centrales y
supervisores encargados de “ecologizar” el sistema
financiero y con otros organismos normativos.

Estemos o no preparados, vamos entrando
en una era de adaptacion. Y debemos ser

inteligentes al respecto.

Los bancos centrales y organismos reguladores
deberfan también ayudar a los bancos, aseguradores
y empresas no financieras a evaluar su propia expo-
sicién al riesgo climdtico y desarrollar “pruebas de
tension” relacionadas con el clima. Dichas pruebas
pueden contribuir a identificar el impacto que un
shock adverso severo causado por el clima podria
tener en la solvencia de las instituciones financie-
ras y la estabilidad del sistema financiero. El FMI
contribuird a promover las iniciativas concernientes
a pruebas de tensién frente al cambio climdtico,
aportando asimismo sus propias evaluaciones de los
sectores financieros y las economias de los paises.
Las pruebas de tensién relativas al cambio climdtico
deberdn ser calibradas cuidadosamente, ya que
exigen evaluar shocks o medidas de politica que
pueden tener escasos precedentes histéricos.

Todos estos esfuerzos contribuirdn a lograr que haya
mds dinero para inversiones hipocarbénicas y resilien-
tes al clima. El rdpido aumento de los bonos verdes
es una tendencia positiva, pero se requiere mucho
mds para asegurar nuestro futuro. Es asi de simple:
todos debemos intensificar nuestra labor conjunta
para intercambiar conocimientos e ideas, formular e
implementar politicas y financiar la transicién hacia
la nueva economia del clima. Nuestros hijos y nietos
cuentan con nosotros. [

KRISTALINA GEORGIEVA es la Directora Gerente del FMI.
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as autoridades de Las Bahamas tienen planes para reforzar
la resiliencia del litoral tras el huracin Dorian y después

~ de las tormentas que azotaron las islas en 2016 y 2017.

¥ Invertir en los cientos de kilémetros de bosques, manglares,

':'- ~ arrecifes y hierbas marinas que bordean la costa del ardnpligéﬁ"

.. . brindarduna protecc1on mejor y mds econémica que con -
; # G i : peolas y muelles, segtin estudios de la Universidad de Stanford
-~ yelGobierno nacional. *J —

Dominica, Granada y Jamaica, victimas también de‘los hura—
3 canes caribefos, estin prepardndose en su propia mcd.lda para
~ resistir mejor a las catdstrofes naturales vinculadas al cambio
%ﬁ? e[imanco y para recuperarse. En Africa, Malawi, Mozambique

_..a

y Zimbabwe estén llevando adelante una modernizacién de las
carreteras, los ferrocarriles y los puertos; el restablecimiento del
sustento basado en la actividad agricola; y la promocién de la
resiliencia ante shocks climdticos, desastres y fenémenos meteo-
rolégicos extremos, tras las inundaciones masivas e incesantes
provocadas por los ciclones Idai y Kenneth este afio.

“Esto ha pasado a ser lo normal”, afirma Eyerusalem Fasika,

representante interina del Banco Africano de Desarrollo en

: Lilongwe, Malawi, refiriéndose al aumento de la magnitud y
= . frecuencia de las catdstrofes naturales debido al cambio climdtico.

g e ¥ %" Esta nacién de Africa meridional, de 18 millones de habitantes

e T y sin salida al mar, ha creado un Departamento de Gestién de

s Catdstrofes para coordinar y dirigir la implementacién de los

programas de gestion del riesgo de desastres. “Hace 10 afos,

jamds me habrfa imaginado desastres de semejante magnitud y

frecuencia’, acota. “Tenemos que cambiar la manera de proce-

sarlas mentalmente”.

FOTO: AFADZWA UFUMELI/ANADOLU AGENCY/GETTY IMAGES
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Las naciones propensas a desastres estdn poniendo
mds énfasis en la preparacién y la adaptacién,
alentadas por organismos internacionales como el
Banco Africano de Desarrollo, el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial. Estos grupos estdn
descubriendo que invertir en resiliencia—en lugar de
simplemente volcar recursos en el alivio y la recupe-
racién tras un desastre— probablemente reduzca el
sufrimiento humano y la pérdida de vidas.

En junio de 2019, el Directorio Ejecutivo del FMI
avalé la realizacién de inversiones para reforzar la
capacidad de resistencia de las naciones propensas
a desastres, porque reduce las pérdidas proyectadas,
mejora el desempefio econdémico y permite una mayor
continuidad de los servicios ptiblicos. A la vez, recono-
ci6 que muchos paises vulnerables probablemente no
puedan permitirse esas inversiones. Segtin el Programa
de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente,
los costos de adaptacién al cambio climdtico en las
economyias en desarrollo podrian ir de USD 56.000
millones a USD 300.000 millones para 2030; es decir,
el doble o el triple del financiamiento disponible.

Pero, segtin los economistas del FMI, la inversién
en resiliencia podria recortar al menos a la mitad los
costos de la intervencién después de un desastre. Ese
es el argumento que los organismos internacionales
esgrimen ante las naciones y los grupos de donantes.

“Nunca se debe desaprovechar una crisis”,
afirma Judith Rodin, ex presidenta de la Fundacién
Rockefeller, en su obra de 2014 titulada 7he Resilience
Dividend. Rodin contintia propugnando la adaptacién
al cambio climdtico.

“Los desastres captan la atencion de la gente”, explica
en una entrevista. “Antes de que este concepto estu-
viera plenamente desarrollado, la gente no tendia a
reconstruir con resiliencia. En todos lados, ya sea en
una isla o en una ciudad, los pobres y los vulnerables
son los mds afectados”.

En marzo de 2019, el ciclén tropical Idai azoté
Malawi, Mozambique y Zimbabwe durante dias de
fuertes vientos e intensas lluvias, dejando un saldo de
mis de 1.300 muertes. Al cabo de un mes, el ciclén
tropical Kenneth golped las mismas zonas y agravé
la devastacién; los dafios totales de las dos tormentas
ascendieron a USD 4.000 millones. Fue el primer
caso registrado de desastres tan seguidos en la misma
estacion, que dejaron a casi 3 millones de personas
sin vivienda, electricidad ni agua corriente. Mds de
800.000 hectdreas de cultivos desaparecieron.

“Malawi es uno de los paises menos desarrollados
del mundo y también uno de los mds vapuleados
por el cambio climdtico”, sefiala Pritha Mitra, jefa de
misién del FMI para Malawi. “Estamos analizando
la adaptacién al cambio climdtico y viendo si es en
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verdad una oportunidad no solo para estimular el
crecimiento, sino también para reducir la desigualdad.
En Africa subsahariana, los m4s damnificados por el
cambio climdtico son los hogares mds pobres, asi que
el cambio climdtico estd exacerbando desigualdades
de por si profundas”.

En medio de las secuelas de los ciclones, el Banco
Africano de Desarrollo aprobé un programa cua-
trienal de donaciones por USD 100 millones que
beneficiaria directamente a 1 millén de personas en
los tres paises. El proyecto pretende mejorar la pro-
ductividad y la resiliencia agricola modernizando los
sistemas de riego y las précticas ganaderas. Ademds,
contempla afianzar la resistencia de carreteras, redes
eléctricas, suministros de agua y sistemas de sanea-
miento, entre otras infraestructuras, a las grandes
tormentas. También reforzard los sistemas de alerta
anticipada y la capacidad institucional y comunitaria
para responder ante un desastre.

Los agricultores y los hogares alejados en lugares
como Malawi dependen de la telefonia mévil para
recibir alertas tempranas de fenémenos meteorolégicos,
planificar los cultivos y acceder al financiamiento, sefala
Mitra. Por eso explica que es importante reforzar los
sistemas de telecomunicaciones para que puedan resistir
alas tormentas catastroficas para desarrollar resiliencia.

“Estos paises no necesariamente pueden hacer
todo solos”, precisa. “Se trata de paises pobres. Los
desastres son cada vez mds grandes y frecuentes, y
por ende mds costosos para los paises donantes y
los organismos internacionales; posiblemente sea
menos costoso que entre todos ayudemos a afianzar
la resiliencia de entrada”.

Esa es una de las observaciones principales de un
estudio del FMI publicado este afio por Alessandro
Cantelmo, Giovanni Melina y Chris Papageorgiou.
Estos economistas clasifican a los paises segtin la pro-
babilidad de sufrir un desastre natural sobre la base
de 20 afios de datos hasta 2017. Las 34 naciones mds
propensas a desastres son principalmente paises peque-
fios o de bajo ingreso en el Pacifico o el Caribe; la lista
estd encabezada por las Islas Marshall, San Vicente
y las Granadinas, Tuvalu, Micronesia y Santa Lucia.

Segtin el estudio, los desastres naturales como
sequias, inundaciones y tormentas pueden ocasionar
dafos equivalentes al 50% del PIB de un pais, y hay
indicios de que su frecuencia y magnitud han aumen-
tado en los 20 tltimos afios. El costo del huracdn Ivin
en 2004 represent6 148% del PIB para Granada, y el
de Marfa en 2017, 260% para Dominica, lo cual refleja
el tamano relativamente pequefio de sus economifas.

Las naciones pequefias no pueden recuperarse de
calamidades de semejante escala. Los investigadores
sefialan que las economias de los paises propensos
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a desastres crecen en promedio 1% menos por afio
que las demds porque es necesario canalizar grandes
recursos hacia la recuperacién. El estudio afiade que
el cambio climdtico podria triplicar esa diferencia. A
medida que las economias se estancan y el ingreso fiscal
disminuye, las naciones propensas a desastres acu-
mulan una deuda publica significativamente mayor.

Los investigadores crearon un complejo modelo
econdmico para comparar los efectos de la inversién
en resiliencia con los del alivio frente a un desastre. Es
poco lo que se beneficiarfan los paises afectados auto-
financiando los costos mayores de la adaptacién. “La
ayuda internacional es crucial”, afirman los autores.
Con ella se podria financiar infraestructura resiliente,
con resultados impresionantes.

“Para eliminar las pérdidas de bienestar causadas
por los desastres naturales mediante donaciones que
financien el costo adicional de la infraestructura resi-
liente, los donantes tendrian que desembolsar menos de
la mitad de lo necesario para financiar la intervencién
posterior a un desastre”, muestra el estudio.

Otro estudio reciente del FMI sobre las naciones
del Caribe muestra que al invertir en resiliencia
estructural se incrementaria el producto econémico
potencial en 3—11%, con un dividendo de creci-
miento de 0,1-0,4% al afo.

Para reforzar la resiliencia ante desastres, el FMI
ha disefiado un método de tres elementos que es
congruente con el mantenimiento de la sostenibili-
dad fiscal. Los paises tienen que poner en orden su
situacién fiscal, respaldados con el financiamiento
de la comunidad internacional dada la escala de los
costos en cuestion.

El primer elemento de dicho enfoque es la adapta-
ci6n estructural, que consiste en reforzar carreteras,
puentes, telecomunicaciones, suministros de agua 'y
sistemas de saneamiento. La mindscula isla caribefia
de Dominica, con 74.000 habitantes, fue devastada
por sistemas tropicales en 2015 y 2017. La primera
vez, los dafios fueron equivalentes al PIB nacional,
y la segunda, al doble. Con un programa piloto
del FMI, el Gobierno estd planificando reforzar la
resiliencia de la infraestructura para 2030. Pero el
FMI estima que para salvaguardar la sostenibili-
dad fiscal se necesitan donaciones por un total de
USD 200 millones.

El segundo elemento es la resiliencia social y la
resiliencia después de un desastre, como la planifi-
cacién para contingencias y la inversién conexa que
garanticen una respuesta eficiente con un trastorno
minimo de los servicios publicos, a fin de alojar a
la poblacién y saber a dénde dirigir el alivio. Por
ejemplo, tras el ciclén de 2016, Mozambique cre6
un registro social para la distribucién de suministros

después de un desastre, invirtiendo a la vez en
aulas mds sélidas que funcionan como albergues
comunitarios, explica Marshall Mills, asesor en el
Departamento de Africa del FML.

El tercer pilar —y el mds importante— es la
resiliencia financiera previa a la catdstrofe, tal como
lo concibe Uma Ramakrishnan, directora adjunta
en el Departamento del Hemisferio Occidental del
FMI y autora principal del estudio del FMI sobre
el fortalecimiento de la resiliencia en las naciones
propensas a desastres. Su cartera profesional abarca
Las Bahamas, Barbados y Jamaica. La autora cita un
reciente proyecto del FMI de seis afios y medio de
duracién en el cual Jamaica dedicé ingentes esfuerzos
al fortalecimiento de las finanzas para evitar que
shocks externos graves, como una fuerte tormenta,
dafen irreversiblemente la capacidad fiscal nacional.
A lo largo de casi 300 afos de historia registrada,
Jamaica ha sufrido docenas de huracanes, incluidas
17 tormentas con nombre desde 1951, que provo-
caron inundaciones, pérdida de vidas humanas y
devastacién econémica.

En todos lados, ya sea en
unaisla o en una ciudad,
los pobres y los vulnerables
son los mas afectados.

Como primer nivel de resiliencia financiera, Jamaica
estd alimentando un fondo para contingencias que
proveer recursos monetarios en caso de un desastre.
El fondo contiene alrededor de J$2.000 millones
(USD 15 millones), segtin Ramakrishnan. El segundo
nivel es un fondo de reserva para catdstrofes consti-
tuido por una linea de crédito de USD 285 millones
otorgada por el Banco Interamericano de Desarrollo. Y
el tercero es un seguro mediante diversos mecanismos
de transferencia de riesgos, incluidos la Facilidad de
Seguros contra Riesgos Catastréficos en el Caribe y
un posible instrumento de mercado como un bono de
cobertura para catdstrofes, conocido como bono catas-
tréfico cuyos detalles no son completamente publicos.

“Hay mds por hacer en Jamaica en términos de
resiliencia estructural y social; ese es el préximo paso”,
precisa Ramakrishnan. “Los jamaiquinos siempre
dicen que un solo huracdn los separa de perder todas
las ganancias econémicas”. [

BOB SIMISON es escritor y editor independiente. Trabajd para
The Wall Street Journal, The Detroit News y Bloomberg News.
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Cambio climatico y
RIESGO FINANCIERO

Los bancos centrales y los requladores financieros estdn comenzando a tener en
cuenta el cambio climatico

Pierpaolo Grippa, Jochen Schmittmann y Felix Suntheim

| cambio climético se ha hecho realidad. La

creciente violencia de los ciclones y la persisten-

cia de las sequias destruyen infraestructuras,

trastornan vidas y contribuyen a la migracién
masiva. Por mds que hayan sido hasta ahora inadecua-
das, las medidas contra el aumento de la temperatura
podrian dislocar el mundo de los negocios, a medida
que los gigantes de los combustibles f6siles toman
conciencia de la necesidad de fuentes de energfa reno-
vable y la industria automotriz acelera la inversién en
vehiculos menos contaminantes.

Pero la medicién de los costos econémicos del
cambio climdtico es una labor inconclusa. Podemos
evaluar los costos inmediatos del cambio de los patro-
nes meteorol6gicos y el aumento de la frecuencia
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y la intensidad de los desastres naturales, pero el
grueso de los costos potenciales estd mds alld del
horizonte del tipico anélisis econémico. El impacto
econémico del cambio climdtico probablemente se
acelerard, pero no de manera uniforme. Lo crucial
para las generaciones venideras es que el grado de los
danos dependerd de las decisiones que tomemos hoy.

Las autoridades y los inversionistas son cada vez
mds conscientes de las importantes implicaciones del
cambio climdtico para el sector financiero. El cambio
climdtico afecta al sistema financiero a través de dos
canales principales (véase el grafico 1). El primero son
los riesgos fisicos derivados del dafio a la propiedad,
lainfraestructuray las tierras. El segundo —el riesgo
de transicién— surge de los cambios en la politica



LA ECONOMIA DEL CLIMA

Riesgos fisicos y de transicion

Riesgos fisicos

(Fenémenos meteoroldgicos extremos y cambios
climéticos graduales)

y empresariales)

materias primas)

Caida de las utilidades
de las empresas,
aumento de los

Trastornos de la Destruccion Migracién
Economia actividad comercial de activos
Caida del valor de Pérdidas de
las propiedades y los patrimonio
activos empresariales delos hogares
Sistema Pérdidas en el mercado Pérdidas crediticias
financiero (renta fija y variable, (préstamos residenciales

Los riesgos del cambio climético para la economia tienen dos canales bésicos, pero muchos impactos potenciales.

Riesgos de transicion
(Politicas, tecnologia, preferencias de los consumidores)

Encarecimiento
de la energia por
dislocaciones

Reconstruccion/  Pérdidas de valor
reemplazo de los activos
obsoletos

Interaccion negativa
por endurecimiento
de las condiciones

financieras

Impacto de la caida del crecimiento
yla productividad en las

litgios condiciones financieras

Pérdidas actuariales Riesgo operacional
(incluido riesgo de

responsabilidades)

climdtica, la tecnologfa y el dnimo de los consumidores
y los mercados durante la adaptacién a una economia
que genere menos carbono. Las exposiciones pueden
variar significativamente de un pais a otro. Las eco-
nomias de ingreso mediano y mds bajo suelen ser mds
vulnerables a los riesgos fisicos.

En el caso de las instituciones financieras, los riesgos
fisicos pueden materializarse de forma directa, a través
de la exposicién a empresas, hogares y paises que sufren
shocks climdticos, o de forma indirecta, a través de los
efectos del cambio climdtico en la economia global
y los efectos de retroalimentacién dentro del sistema
financiero. Las exposiciones se manifiestan en un
aumento del riesgo de incumplimiento en las carteras
de préstamos o en una reduccién del valor de los acti-
vos. Por ejemplo, el ascenso del nivel del mar y la mayor
incidencia de los fenémenos meteorolégicos extremos
pueden provocar pérdidas para los hogares y reducir el
valor de las propiedades, exacerbando el riesgo en las
carteras hipotecarias. Las carteras de créditos comer-
ciales también estdn en peligro, como lo puso de relieve
la quiebra de Pacific Gas and Electric, la empresa de
servicios publicos mds grande de California. Enlo que
The Wall Street Journal denominé la primera “quie-
bra por cambio climético” (Gold, 2019), los rdpidos
cambios del clima causaron prolongadas sequias en
California que incrementaron drésticamente el riesgo
de incendios provocados por las operaciones de Pacific
Gas and Electric. Si los bancos reducen el crédito,
las condiciones financieras podrian endurecerse, en
particular si los shocks climdticos afectan a muchas
instituciones simultdneamente.

Para las empresas de seguros y reaseguros, los riesgos
fisicos son importantes del lado de los activos, pero
también se plantean del lado de los pasivos, ya que
las pélizas generan indemnizaciones mds frecuentes
y onerosas de lo previsto. Estd comprobado que las
pérdidas derivadas de desastres naturales ya van en
aumento. En consecuencia, los seguros probablemente
serdn mds caros o incluso imposibles de contratar en
las zonas de riesgo. El cambio climdtico puede reducir
la diversificacion de los bancos, las aseguradoras y las
reaseguradoras al incrementar la probabilidad o el
impacto de fenémenos que anteriormente no parecian
estar relacionados, como las sequias y las inundaciones.

Los riesgos de transicién surgen del lado de los
activos de las instituciones financieras, que podrian
sufrir pérdidas por la exposicién a empresas cuyos
modelos de negocio no estdn articulados en torno
a los aspectos econémicos de las emisiones bajas en
carbono. Las empresas de combustibles fésiles podrian
encontrarse cargadas de reservas que, segiin Mark
Carney (2015), presidente del Banco de Inglaterra, son
“literalmente imposibles de quemar” en un mundo que
se dirige hacia una economia global de bajo carbono.
Estas empresas podrian sufrir pérdidas de ingresos,
trastornos comerciales y un encarecimiento del finan-
ciamiento debido a las medidas de politica, el cambio
tecnoldgico y las exigencias de los consumidores y los
inversionistas que buscan un alineamiento con las
politicas de respuesta al cambio climdtico. Por ejemplo,
los productores de carb6n ya enfrentan politicas nuevas
o proyectadas que limitan las emisiones de carbono,
y una serie de grandes bancos se ha comprometido a
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no financiar nuevas extracciones de carbén. El precio de las
acciones de las mineras de carbén estadounidenses refleja ese
descuento, asi como el alza de los costos de financiamiento, y
estd alazaga del de empresas con activos energéticos limpios.

Los riesgos también pueden materializarse en la economia
en general, sobre todo si la transicién a una economia de bajo
carbono resulta abrupta (como consecuencia de la inaccién
anterior), estd mal concebida o es dificil de coordinar a nivel
mundial (con los consecuentes trastornos del comercio
internacional). Surgen temores en torno a la estabilidad
financierasi los precios de los activos se ajustan con rapidez
para reflejar la concrecién inesperada de riesgos fisicos o de
transicién. Existen algunos indicios de que los mercados
ya estdn incluyendo en los precios los riesgos del cambio
climdtico, pero es posible que los precios de los activos no
reflejen del todo el grado de los dafos potenciales ni las
medidas de politica necesarias para limitar el calentamiento
atmosférico a 2°C o menos.

Los bancos centrales y los reguladores financieros son
cada vez mds conscientes de las implicaciones del cambio
climdtico para la estabilidad financiera. Por ejemplo, la
Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer
el Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas en inglés), un
grupo en expansion que actualmente cuenta con 48 miem-
bros, estd dedicado a integrar los riesgos del cambio climdtico
a la supervisién y la vigilancia de la estabilidad financiera.

Dados los grandes cambios de los precios de los activos y
las catastréficas pérdidas de origen meteorolégico imputables
al cambio climdtico, corresponderia adaptar las politicas
prudenciales para reconocer el riesgo climdtico sistémico;
por ejemplo, exigiendo a las instituciones financieras que
incorporen escenarios de este tipo en las pruebas de ten-
sién. En el Reino Unido, los reguladores prudenciales han
incorporado a las pruebas de tensién de las aseguradoras
escenarios de cambio climdtico que abarcan riesgos tanto
fisicos como de transicién.

Sin embargo, los intentos por incorporar en los marcos
regulatorios los riesgos relacionados con el clima enfrentan
importantes desafios. Para captar debidamente el riesgo
climdtico, es necesario evaluarlo en plazos largos y usar
nuevos enfoques metodoldgicos, de modo que los marcos
prudenciales reflejen los riesgos efectivos de forma correcta.
Es crucial que los esfuerzos por incluir el riesgo climdtico
fortalezcan la regulacién prudencial, en lugar de debilitarla.
Las politicas que permiten a las instituciones financieras
mantener menos capital frente a deudas simplemente porque
la deuda estd clasificada como verde fécilmente podrian
resultar contraproducentes —por la via de un aumento
del apalancamiento y la inestabilidad financiera— si los
riesgos fundamentales de esa deuda no se comprenden y
miden debidamente.

El cambio climdtico afectard también a la politica mone-
taria al enfriar el aumento de la productividad (por ejemplo,
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mediante dafios a la salud y la infraestructura) y acentuar
la incertidumbre y la volatilidad de la inflacién. Esto puede
justificar la adaptacién de la politica monetaria a los nuevos
retos, dentro de los limites de los mandatos de los bancos
centrales. Los bancos centrales deberfan revisar el marco
de sus operaciones de refinanciamiento para incorporar el
andlisis del riesgo climdtico, posiblemente aplicando quitas
mds profundas a los activos sustancialmente expuestos a
riesgos fisicos o de transicién. También pueden dar el ¢jem-
plo, integrando factores de sostenibilidad en las decisiones
de inversién de las carteras que administran (es decir, sus
propios fondos, fondos de pensiones y, en la medida de lo
posible, las reservas internacionales), como lo recomienda

la NGES (2019) en su primer informe integral.

La contribucion del sector financiero

La tarificacién del carbono y otras politicas fiscales tienen
un papel fundamental a la hora de reducir las emisiones y
movilizar ingresos (véase “Ponerle precio a la contamina-
ci6n” en este nimero de F&D), pero el sector financiero
puede complementarlo. Las instituciones y los mercados
financieros ya brindan proteccién financiera a través de
los seguros y otros mecanismos de distribucién del riesgo,
como los bonos catastréficos, a fin de absorber en parte el
costo de los desastres que ocurran.

Pero el sistema financiero puede jugar un papel ain mds
importante, movilizando los recursos necesarios para invertir
en medidas de mitigacién del cambio climdtico (reduccién
de las emisiones de gases de efecto invernadero) y la adapta-
cién (afianzamiento de la resiliencia al cambio climdtico) en
respuesta a sefiales de precios como los precios del carbono.
En otras palabras, si las autoridades implementan politicas
que reflejen en los precios las externalidades e incentiven
la transicién a una economia de bajo carbono, el sistema
financiero puede ayudar a alcanzar esas metas con eficiencia.
La inversién mundial necesaria para enfrentar el cambio
climdtico estd estimada en billones de délares de EE.UU.;
la infraestructura requerirfa por si sola unos USD 6 billo-
nes por afio hasta 2030 (OCDE, 2017). El grueso de esa
inversién probablemente estard intermediado por el sistema
financiero. Desde este punto de vista, el cambio climdtico
representa para el sector financiero tanto una fuente de
oportunidades como una fuente de riesgos.

La expansion del financiamiento sostenible (la integracién
de criterios ambientales, sociales y de gestién de gobierno
en las decisiones de inversién) a todas las clases de activos
muestra la creciente importancia que atribuyen los inversio-
nistas al cambio climdtico, entre otros factores no financieros.
El tamafio de los activos de financiamiento sostenible estd
estimado entre USD 3 billones y USD 31 billones a nivel
mundial. Aunque la inversién sostenible comenzé con la
renta variable, la fuerte demanda de los inversionistas y las
politicas de apoyo promovieron la emisién de bonos verdes,



que en volumen ha aumentado de USD 78.000 millones
en 2015 a USD 590.000 millones en agosto de 2019. Los
bancos también estdn empezando a ajustar sus politicas
crediticias, por ejemplo otorgando descuentos a los préstamos
para proyectos sostenibles.

El financiamiento sostenible puede contribuir a la miti-
gacién del cambio climdtico incentivando a las empresas
a adoptar tecnologias que generen menos carbono y
financiando especificamente nuevas tecnologias. Los
inversionistas pueden alcanzar esa meta dialogando con
la administracién de las empresas, haciendo activismo
a favor de las estrategias de bajo carbono y prestando
a empresas que ya son lideres en sostenibilidad. Todas
estas medidas envian sefiales de precios, directa e indi-
rectamente, a la hora de asignar capital.

Con todo, sigue siendo dificil medir el impacto de la inver-
sién sostenible en las metas ambientales. Algunos activos
dicen ser verdes sin probatlo, lo cual despierta inquietudes
en torno al “blanqueo ecolégico”. Existe también el riesgo
de que los inversionistas sean reacios a invertir en la escala
necesaria para contrarrestar o mitigar el cambio climdtico,
sobre todo si las medidas de politica necesarias estdn reza-
gadas o son insuficientes.

El papel del FMI

El andlisis de los riesgos y las vulnerabilidades, y el asesora-
miento a los miembros sobre las politicas macrofinancieras,
constituyen el niicleo del mandato del FMI. La integracién
de los riesgos del cambio climdtico a estas actividades es
critica, dada la magnitud y el alcance internacional de los
riesgos que encierra el cambio climdtico para el mundo.

Un dmbito al que puede contribuir especialmente el
FMI es la comprensién de la transmisién macrofinan-
ciera de los riesgos climdticos. Un aspecto es la mejora
de las pruebas de tensién, como las del Programa de
Evaluacién del Sector Financiero, el andlisis exhaustivo
y profundo que realiza el FMI de los sectores financieros
de los paises miembros.

Esas pruebas son un componente clave del programay
suelen captar los riesgos fisicos de las catdstrofes, como las
pérdidas de los seguros y los impagos crediticios relaciona-
dos con las catdstrofes naturales. Las evaluaciones de Las
Bahamas y Jamaica son ejemplos publicados hace poco;
las pruebas de tensién basadas en escenarios analizaron
el impacto macroeconémico de un fuerte huracdn en Las
Bahamas y un desastre natural de enormes proporciones
en Jamaica. En otros paises se estdn realizando o plani-
ficando mds evaluaciones de este tipo. El FMI también
estd analizando la exposicién del sistema financiero al
riesgo de transicién en un pais productor de petréleo.

El FMI acaba de adherirse ala NGFS y est4 colaborando
con sus miembros en la creacién de un marco analitico para
evaluar riesgos relacionados con el clima.

También es crucial eliminar lagunas en los datos. Los
inversionistas solo podrdn evaluar la verdadera exposicién
de las empresas a los riesgos financieros conexos si los riesgos
climdticos se exponen de manera exacta y adecuadamente
estandarizada en los estados financieros. Se estdn haciendo
esfuerzos prometedores por respaldar la divulgacién de estos
riesgos en el sector privado. Pero esa divulgacion suele ser
voluntaria y desigual entre paises y clases de activos. Para
poder realizar pruebas de tension climdtica integrales, los
bancos centrales y los supervisores necesitarfan datos de
mejor calidad. El FMI respalda los esfuerzos publicos y pri-
vados por diseminar mds ain la adopcién de mecanismos de
divulgacién de informacién climdtica en distintos mercados
y jurisdicciones, sobre todo siguiendo las recomendaciones
del Grupo de trabajo sobre revelaciones financieras rela-
cionada con el clima (2017). Una mayor estandarizacién
también mejoraria la comparabilidad de la informacién de
los estados financieros sobre riesgos climdticos.

El impacto potencial del cambio climdtico nos obliga
a pensar empiricamente en sus costos econémicos. Cada
huracdn devastador y cada sequia antinatural mermard
el producto mundial, de la misma manera que la trayec-
toria hacia una economia de bajo carbono encarecerd
las fuentes de energia a medida que se tengan en cuenta
las externalidades y que los viejos activos pierdan valor.
Por otra parte, los impuestos al carbono y las medidas
de ahorro energético que reduzcan las emisiones de gases
de efecto invernadero impulsardn la creacién de nuevas
tecnologias. A las finanzas les toca un papel importante
en la gestién de esta transicién, para beneficio de las
generaciones futuras. [

PIERPAOLO GRIPPA es Economista Principal y FELIX SUNTHEIM
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gque sembramos

Cambios inteligentes en la forma en que cultivamos y comemos
pueden tenerun impacto enorme en nuestro planeta

Nicoletta Batini

n el Foro Econémico Mundial de Davos, Suiza, del afio

pasado, los delegados hablaron de la necesidad de una

“Gran transformacién energética” para garantizar un

futuro energético limpio y seguro. No es menos urgente
para el futuro del planeta lo que podria denominarse como una
“Gran transformacién alimentaria”.

Si bien las implicaciones climdticas de la quema de com-
bustibles fésiles ha recibido una gran atencidn, las recientes
investigaciones del Grupo Intergubernamental de Expertos
sobre el Cambio Climdtico (IPCC, por sus siglas en inglés)
de las Naciones Unidas muestran que lo que comemos, cémo
lo producimos y cémo llega hasta nosotros ejerce un impacto
incluso mayor en el medio ambiente y la salud piblica mundiales.
La incorporacién de elementos ecoldgicos a la produccién de
alimentos y la gestién de la demanda de alimentos son funda-
mentales para cumplir la Agenda 2030 de las Naciones Unidas
para el Desarrollo Sostenible y las contribuciones ambientales
detrds del Acuerdo de Paris de las Naciones Unidas.

Los costos ocultos de los sistemas alimentarios
Durante siglos, la agricultura estuvo dominada por explotaciones
agricolas familiares que producian cultivos diversificados y criaban
ganado variado. En la actualidad, en la mayoria de las economias
avanzadas y de mercados emergentes del Grupo de los Veinte, la
agricultura de cultivos y la produccién animal estdn fuertemente
industrializadas y dependen de productos quimicos sintéticos,
modificaciones genéticas y la deforestacién para producir mayores
volimenes de carne, productos licteos y huevos, asf como fibra,
madera y biocombustibles. En el mar, las técnicas y los equipos
de alta tecnologfa, como el sonar y los superarrastreros con redes
mecanizadas, permiten explotar aguas mds profundas en lugares
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Salida del sol en un campo de coles
cerca de Chiang Mai, Tailandia.

mds lejanos y capturar peces con mayor velocidad de la que
pueden reproducirse.

En los paises de bajo ingreso, las deficientes précticas agricolas y
pesqueras, la dependencia excesiva de los cultivos no alimentarios y
los fenémenos climéticos extremos han puesto a las comunidades y
labiodiversidad en gran riesgo. El aclareo del terreno conduce a la
destruccion de bosques autictonos, la erosion del suelo y cosechas
deficientes. Las poblaciones locales de peces son saqueadas con
regularidad por buques de pesca comercial mundiales. La baja
productividad del sector, debida al aumento de las temperaturas
y los fenémenos meteoroldgicos anormales, reduce los ingresos y
la seguridad alimentaria, lo que empuja a muchos agricultores y
pescadores hacia la pesca ilegal o la produccién de carbén vegetal
para llegar a fin de mes.

Como resultado de todas estas transformaciones, el sector
agroalimentario genera en la actualidad una cuarta parte de
las emisiones de gases de efecto invernadero provocadas por el
hombre —una proporcién que se prevé que aumente hasta la
mitad de todas las emisiones de este tipo en 2050—, mientras
que otro 8% resulta de la agricultura no alimentaria y la defo-
restacion, segin el informe especial de 2019 del IPCC sobre
el cambio climético y la tierra, y la EAT-Lancet Commission
(gréfico 1). El ganado vacuno y ovino, fuente principal de
carne y productos licteos, tiene un impacto muy grande debido
a que libera metano, uno de los gases de efecto invernadero
mds potente. El ganado da cuenta de aproximadamente el
15% anual de los gases de efecto invernadero, segin las esti-
maciones de la Organizacién de las Naciones Unidas para la
Alimentacién y la Agricultura. Esta cifra iguala précticamente
las emisiones de todos los coches, camiones, aviones y barcos
del mundo o, en términos de paises, de China. Los incendios

——



provocados en la selva amazénica y en Africa central para
hacer sitio para pastos ilustran la dramdtica disyuntiva entre
la actividad ganadera, la diversidad biolégica y la erosién de
la capacidad del planeta de absorber el diéxido de carbono
emitido por los seres humanos.

A medida que la poblacién mundial crece y son mds las per-
sonas que demandan productos animales, lograr los objetivos
de mitigar el cambio climdtico serd mds dificil. Si no se actia,
en 2030 el sector ganadero por sz solo podria dar cuenta del 37%
de las emisiones permitidas para mantener el calentamiento por
debajo del objetivo de 2 °C, y el 49% si el objetivo de tempera-
tura es 1,5 °C, segtin las estimaciones de Helen Harwatt, de la
Universidad de Harvard.

Mds alld de su impacto directo sobre el cambio climdtico,
el sector agroalimentario emplea gran parte de los recursos del
planeta, entre ellos alrededor de la mitad de la tierra no desértica
y libre de hielos y tres cuartas partes del agua dulce. La agri-
cultura agota estos recursos debido a los vertidos rutinarios de
sustancias contaminantes, como pesticidas, abonos sintéticos y
estiéreol; las descargas de organismos genéticamente modifica-
dos y sedimento en superficie o aguas subterrdneas, y la pérdida
de tierra vegetal, asi como la salinizacién y el anegamiento de
tierras de regadio. Se ha comprobado que los métodos agricolas
actuales degradan el suelo a una velocidad 100 veces superior a
la que se forma nuevo suelo. La agricultura es también la primera
causa de la actual extincién masiva en el planeta, de acuerdo
con la Plataforma Intergubernamental Cientifico-normativa
sobre Diversidad Biolégica y Servicios de los Ecosistemas de las
Naciones Unidas (2019).

Lo peor es que los sistemas alimentarios actuales no han con-
seguido cumplir su promesa de asegurar alimentos para la huma-
nidad. Una tercera parte de todos los alimentos producidos se
destina anualmente a los mds de 70.000 millones de animales
de granja solo en tierra, mientras que mds de 820 millones de
personas de todo el mundo pasaron hambre en 2018, segtin la
Organizacién para la Alimentacién y la Agricultura. Entre tanto,
650 millones de personas tenfan obesidad y alrededor de 2.000
millones, sobrepeso, debido a que comian demasiadas cosas
no adecuadas.

Es tecnolégicamente posible hacer que los sistemas alimentarios
sean sostenibles para una poblacién mundial en aumento, pero
esto requiere una reconsideracién fundamental de la produccién
y el consumo, a saber, una “Gran transformacion alimentaria”.
Por el lado de la oferta, son necesarios tres cambios. Primero,
la produccién y el consumo mundiales de carne roja (sobre todo
carne de vacuno) y productos licteos tendrdn que reducirse en
aproximadamente un 50%, mediante la sustitucion por proteinas
aportadas por vegetales. Es fundamental una accién urgente en
los tres principales productores de carne de vacuno (Estados
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Unidos, Brasil y Unién Europea) y productos ldcteos (Estados
Unidos, India y China).

Segundo, se necesita un desplazamiento a gran escala desde
la agricultura de monocultivo convencional hacia précticas que
respalden la biodiversidad, como las précticas orgdnicas y mixtas
de cultivos y ganado, la gestién sostenible del suelo y la restaura-
cién de ecosistemas. Dinamarca y los Paises Bajos fueron de los
primeros paises en anunciar ambiciosos planes de transformacién
organica. La restauracion de suelos con practicas de regeneraciéon
(por ejemplo, la plantacién de cultivos de proteccién y plantas
perennes y la eliminacién de monocultivos) podria capturar hasta
60 toneladas de carbono por acre en el suelo y la vegetacién,
reduciendo asi los niveles de diéxido de carbono en la atmds-
fera. Rattan Lal, experta en suelos de la Ohio State University,
ha calculado que un mero aumento del 2% en el contenido de
carbono de los suelos del planeta podria compensar el 100% de
todas las emisiones de gases de efecto invernadero.

La acuicultura marina de regeneracién puede tanto secuestrar
carbono como restaurar ecosistemas. Segun el Banco Mundial,
la acuicultura marina de algas marinas y moluscos en una drea
equivalente al 5% de las aguas territoriales de Estados Unidos
puede producir una cantidad de proteinas equivalente a 2,3 billo-
nes de hamburguesas y secuestrar un volumen de carbono igual
al producido por 20 millones de coches. Y el cultivo de menos del
10% de los océanos podria absorber todo el carbono producido
en un afo a escala mundial y producir suficiente biocombustible
para suministrar energfa a todo el mundo, segtin los célculos de
Tim Flannery, de la Universidad de Melbourne.

Tercero, un mejor uso del suelo, como la plantacién de bosques
y la reduccién de la deforestacion, serd una parte integral de la
limitacién del cambio climdtico, ya que los bosques no alterados
secuestran el doble de carbono que los monocultivos plantados.
El Acuerdo Mundial por la Naturaleza, un pacto propuesto y
complementario al Acuerdo de Paris, tiene como objetivo que, en
2030, ¢l 30% de la tierra esté protegida de forma oficial y un 20%
adicional se designe como zonas de estabilizacién climdtica, con
el objetivo de mantener el aumento de la temperatura mundial
por debajo de 1,5 °C.

La combinacién de estos tres cambios, si son considerables y
consistentes, puede recortar las emisiones, impulsar la captacién
de carbono en suelos cultivables, liberar tierra para cultivos y
bosques, frenar la pérdida de biodiversidad y polinizadores y
restaurar recursos de agua dulce mundiales.

Los cambios en la oferta y el uso del suelo deben acompanarse
de modificaciones en las dietas hacia alimentos mds vegetales
y mds diversos, como los cereales secundarios, las legumbres y
hortalizas, y las nueces y semillas. Una investigacién publicada en
Nature en 2018 conclufa que, si bien las personas subalimentadas
podrian comer algo mds de carne y productos licteos, el ciudadano
promedio del mundo deberia consumir un 50% menos; una regla
fécil de recordar serfa “sin productos animales en el desayuno o el
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Grafico 1
Proporcion en aumento

frente a la cuarta parte en la actualidad.

(Proporcién de gases de efecto invernadero procedentes de la agricultura, la pesca y el uso del suelo
en relacion con el total de gases de efecto invernadero, porcentaje)
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alimentaria y no alimentaria.

almuerzo”. Las dietas predominantemente vegetales son funda-
mentales, no solo para el planeta (gréfico 2), sino también para
las personas, ya que reducen el riesgo de cdncer, las enfermedades
cardiovasculares, la diabetes de tipo 2 y la obesidad.

Unas politicas econdmicas, financieras y comerciales bien orien-
tadas, asi como reformas estructurales, pueden contribuir en
gran medida a alcanzar estos objetivos. En la actualidad, en
muchos paises se destinan grandes cantidades de dinero de los
contribuyentes a subsidios que fomentan la produccién de carne
y productos licteos, que de otra forma no serfa rentable, basada
en el tratamiento sistemdtico inhumano de animales de granja,
asf como en la cosecha de productos de monocultivo para piensos.
(En 2018, los subsidios totales a la agricultura en la OCDE alcan-
zaron los USD 233.000 millones, una cantidad comparable al
PIB de Grecia). Ain més dinero de los contribuyentes se destina
a resolver los problemas resultantes: contaminacién del agua y el
aire, pandemias de transmisién animal, resistencia a los antimi-
crobianos y consecuencias de dietas no saludables. Los subsidios
alaagricultura no sostenible en las economias avanzadas también
desincentivan la inversién privada en agricultura en las economias
en desarrollo, lo que deja a sus consumidores dependientes de
la importacién de alimentos y expuestos a la volatilidad de los
precios internacionales de los alimentos.

Estos subsidios deberian redirigirse hacia explotaciones
sostenibles que produzcan proteinas vegetales para el consumo
humano y hacia incentivos a la innovacién en proteinas alter-
nativas y tecnologias inteligentes de précticas agricolas. Debe
brindarse asistencia financiera y técnica, inclusive préstamos
directos, sistemas de garantias, seguros para las cosechas y
medidas para mejorar el acceso a los mercados y a la tierra,
para ayudar a los agricultores en su transicién hacia practicas
orgédnicas. En la actualidad, solo el 1,2% de la tierra agricola
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Para 2050, se prevé que la proporcién de emisiones de gases de efecto invernadero
producidas por el sector agroalimentario aumente hasta la mitad de todas las emisiones,

Fuentes: Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (2019);

Nota: No se incluyen los gases de efecto invernadero procedentes de la transformacion

mundial se explota de manera orgdnica, una cifra
que se prevé que alcance solo el 3,2% en 2024 en el
contexto de las politicas actuales.

En las economias en desarrollo, la sustitucién de
subsidios a la produccién por pagos ecolégicos a
agricultores sostenibles reorientaria la agricultura
industrial, lo que mejoraria el potencial de mitiga-
cién climdtica, al mismo tiempo que reducirfa los
impactos negativos sobre los ingresos de los agricul-
tores. Centrar las medidas en mujeres agricultoras y
poblaciones indigenas, asi como fortalecer la accién
colectiva local y de las comunidades, es especial-
mente eficaz, de acuerdo con investigadores de la
Universidad de Colorado en Boulder.

También se necesitan medidas que fomenten una
conservacion activa. Estas medidas podrian incluir
legislacién sobre tenencia de la tierra e incentivos en
el mercado financiero y laboral para favorecer a los propietarios
de tierras que protejan los ecosistemas, sobre todo en regiones
que albergan las selvas del planeta. Los gobiernos deberian con-
vertir la adopcién de préicticas de conservacion en la explotacién
agricola en una condicién para recibir subsidios agrarios. A nivel
internacional, podria crearse un fondo para compensar a los paises
por renunciar al comercio de materias primas cuya produccién
amenaza ecosistemas criticos. Podrian establecerse fondos simila-
res para crear nuevas dreas de conservacién marina, o aplicar las
ya existentes, en zonas con ecosistemas criticos, segtin el modelo
de éxito de conservacién de los gobiernos chileno y argentino en
la creacién de parques maritimos en el mar Patagénico.

Estdn surgiendo tecnologias inteligentes frente al cambio cli-
mitico, como los métodos para producir mds energfa de biomasa
a partir de desperdicios de alimentos y cosechas, la gestién del
estiéreol, los sistemas de explotacién agraria basados en energfas
renovables, el bombeo de agua mediante energfa edlica o solar,
el riego por goteo, las tecnologias innovadoras de invernadero
y la maquinaria agricola eficiente. Son sumamente necesarios
nuevos sistemas publico-privados de alerta temprana sobre el
clima, el rendimiento de los cultivos y los fenémenos climdticos
estacionales, asi como el apoyo publico para la innovacién en
tecnologia agricola que mejore la sostenibilidad.

Aligual que las propuestas sobre el impuesto sobre el carbono
tienen como objetivo reducir la huella de carbono del sector
energético, los impuestos sobre los alimentos “no sostenibles”
0 “no saludables” —principalmente carne, productos ldcteos
y alimentos ultraprocesados— desincentivarfan su consumo
excesivo, lo que harfa que el consumo se situara en las reco-
mendaciones nutricionales cientificas. Por ejemplo, el precio
promedio al por menor en Estados Unidos de una hamburguesa
Big Mac es de USD 5,60 aproximadamente. Pero, con todos los
costos ocultos de la produccién de carne (asistencia sanitaria,
subsidios y pérdidas ambientales, entre otros), la carga total
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para la sociedad es de USD 12 por séndwich, un
precio que, si realmente se cobrara, reducirfa en
mids de la mitad la demanda de hamburguesas en
Estados Unidos, segtin las estimaciones de David
Robinson Simon, autor del libro Meatonomics de
2014. Asimismo, un galén de leche costaria USD
9 enlugar de USD 3,50, y un paquete de costillas
de cerdo de 1 kilo comprado en la tienda aumen-
tarfa de USD 12 a USD 32. Compensar estos
impuestos con una reduccién de los impuestos
sobre los alimentos sostenibles garantizarfa que
el poder de compra de alimentos de los consu-
midores no disminuyera; al mismo tiempo, los
beneficios ambientales y en salud ahorrarian a
Estados Unidos decenas de miles de millones de
ddlares en términos netos cada afio.

También deberfan utilizarse politicas ptblicas
para reducir el desperdicio de alimentos. La mejora en la gestién
de las cadenas de suministro para limitar la putrefaccién de ali-
mentos en los campos, las plataformas de comercio electrénico
con informacién en tiempo real sobre excedentes y demanda,
unas porciones de venta al por menor mds pequefias, un mayor
uso de alimentos congelados, los programas de donaciones de
alimentos no utilizados, las campafas educativas para crear
conciencia sobre los desperdicios y reducir el exceso de consumo
pueden reducir en gran medida el desperdicio de alimentos.

Por el lado financiero, las modificaciones a la regulacién
prudencial para tener en cuenta adecuadamente los riesgos
financieros de las instituciones que prestan a empresas agroali-
mentarias no sostenibles supondrian un apoyo fundamental a
la Gran transformacién alimentaria. Un enfoque mds valiente
de inversién de fondos publicos en activos asociados con el
uso sostenible del suelo y medidas para ampliar los mercados
de bonos verdes y asi como mercados de bonos sostenibles
contribuirfan a financiar la transicién.

Es dificil sobredimensionar los beneficios de la incorporacién
de elementos ecol6gicos al sector agroalimentario. El informe
de 2019 del IPCC indica que, en 2050, las reformas de las
actividades ganaderas y de cultivo, asi como de la agroforesteria,
podrian mitigar hasta una tercera parte de todas las emisiones
de gases de efecto invernadero, mientras que los cambios en
la dieta, por si solos, podrian conducir a una reduccién de las
emisiones igual a la suma de las emisiones anuales de carbono
actuales de Estados Unidos e India. La eliminacién de los
desperdicios de alimentos podria reducir en otro 8—10% las
emisiones mundiales de carbono. El desplazamiento de la
produccién y el consumo hacia alimentos vegetales también
frenaria la deforestacién y permitirfa la conservacién de eco-
sistemas criticos.

La dieta importa

Reducir o eliminar la carne de la dieta puede contribuir a reducir las emisiones de carbono.
Sitodo el mundo siguiera una dieta vegana, las emisiones podrian reducirse en casi un 8%.

(Potencial de mitigacion de gases de efecto invernadero por el lado de la demanda, gigatoneladas anuales
de equivalente de didxido de carbono)

Mediterrdnea (consumo moderado de carne y rico en hortalizas)

Dieta sana (consumo reducido de azticar, carne y productos lacteos)

Flexitariana (consumo reducido de carne y productos lacteos)

Fuente: Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (2019).

Carnivora climatica (consumo reducido de carne
de rumiantes y productos lacteos)
Piscivegetariana (dieta con pescado, pero sin carne)

Adecuada y frugal (consumo reducido de alimentos
de origen animal pero rico en calorias)

Vegetariana (carne o pescado una vez al mes)

Vegana (sin alimentos de origen animal)

Para los seres humanos y nuestra descendencia, més alld de
asegurar la habitabilidad y riqueza biolégica del planeta, las
ganancias serfa igualmente amplias. Los alimentos que comemos
serfan mds nutritivos, mds variados, mds seguros, producidos de
forma mds humana y mds accesibles. Nuestras vidas serfan mds
largas y sanas. Los ahorros de la disminucién de costos sanita-
rios —una de las principales categorias de gasto de gobiernos y
hogares— podrian estabilizar las finanzas mundiales. La pro-
ductividad de la mano de obra aumentaria gracias a la menor
pérdida de anos de trabajo provocados por problemas de salud,
discapacidad o muerte prematura. Se realizarfa un avance crucial
en la erradicacién del hambre en el mundo, la desigualdad de
ingresos y la inmovilidad social, lo que evitaria las migraciones
masivas provocadas por el cambio climdtico.

La salud del clima es salud de la tierra y de los mares, es salud
del ser humano, es salud de la economia. Si podemos reunir la
voluntad necesaria antes de que sea demasiado tarde, tendremos
alimentos nutritivos, economias présperasy, también, un planeta

habitable.

NICOLETTA BATINI es Economista Principal en la Oficina de Evaluacion
Independiente del FMI.
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La soluciénde

la naturaleza
AL CAMBIO CLIMATICO

Una estrategia para proteger a las ballenas puede limitar los gases
de efecto invernadero y el calentamiento global

Ralph Chami, Thomas Cosimano, Connel Fullenkamp y Sena Oztosun

el mismo valor que miles de 4rboles.

Las investigaciones cientificas indican ahora con
mayor claridad que nunca que nuestra huella de carbono
—la liberacién de diéxido de carbono (CO,) en la atmés-
fera, donde contribuye al calentamiento global mediante el
llamado efecto invernadero— amenaza nuestros ecosistemas
y nuestra forma de vida. Sin embargo, los esfuerzos de
mitigacién del cambio climdtico se enfrentan a dos retos
importantes. El primero es encontrar formas eficaces de
reducir el volumen de CO, en la atmésfera o su impacto
promedio en la temperatura mundial. Elsegundo es recaudar

fondos suficientes para poner en préctica estas tecnologfas.

( : uando se trata de salvar el planeta, una ballena tiene
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Muchas soluciones propuestas al calentamiento global,
como captar carbono directamente del aire y enterrar-
lo a gran profundidad en la tierra, son complejas, no se

g
han probado y son caras. §Y si existiera una solucién de
y ¢
baja tecnologia a este problema que no solo fuera eficaz y
econdmica, sino que también contara con un modelo de
financiamiento satisfactorio?

Un ejemplo de este tipo de soluciones es un método
sorprendentemente sencillo y bdsicamente “sin tecnolo-
gia” para captar mds carbono de la atmdsfera: aumentar la
poblacién mundial de ballenas. Los biélogos marinos han
descubierto recientemente que las ballenas, sobre todo las
grandes ballenas, desempefian un importante papel en la
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que el fitoplancton necesita para crecer. En las zonas de reproduccion, las ballenas liberan urea rica
en nitrégeno que puede estimular el crecimiento del fitoplancton.

La correa transportadora de las grandes ballenas

El carbono de la biomasa

Todos los seres vivos estdn hechos de carbonoy,
Flujo de nutrientes por tanto, sirven como depésitos de carbono a lo largo
de sus vidas. Cuanto mas grande y de vida mas larga
. Flujo de carbono es el animal, mayor cantidad de carbono se almacena.

. Productos de desecho

. Flujo de oxigeno Trampas de carbono

Cuando los grandes vertebrados marinos mueren,
sus cuerpos se hunden en el fondo marino.

captacién de carbono de la atmésfera (Roman ez al., 2014).
Ademds, los organismos internacionales han implementado
programas, como el programa para la Reduccién de las
emisiones debidas a la deforestacién y la degradacion forestal
(REDD), que financia la conservacién de ecosistemas de
captura de carbono.

Adaptar estas iniciativas para dar respaldo a los esfuerzos
internacionales de recuperacion de la poblacién de ballenas
podria resultar en un avance en la lucha contra el cambio
climtico.

La captacién potencial de carbono de las ballenas es real-
mente sorprendente. Las ballenas acumulan el carbono en
sus cuerpos a lo largo de su larga vida. Cuando mueren, se
hunden en el fondo del océano; cada ballena grande captura,
en promedio, 33 toneladas de CO,, y aparta durante siglos
ese carbono de la atmésfera. Mientras tanto, un drbol absorbe
solo hasta 48 libras de CO, al afio.

La proteccién de las ballenas podria aumentar significati-
vamente la captacién de carbono, ya que la poblacién actual
de las grandes ballenas de mayor tamano es tan solo una

Alli, el carbono contenido en sus cuerpos puede T\'ﬁ ‘
mantener los ecosistemas de aguas profundas y ser \&\\\\ -

incorporado en los sedimentos marinos.
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pequena fraccién de la que fuera una vez. Desgraciadamente,
tras décadas de caza industrializada de ballenas, los bidlogos
estiman que la poblacién total de ballenas es ahora inferior a
una cuarta parte de lo que fuera una vez. Algunas especies,
como las ballenas azules, se han reducido a solo el 3% de
su poblacién previa. Por tanto, los beneficios para nosotros
y nuestra supervivencia de los servicios ecosistémicos de las
ballenas son mucho menores de lo que podrian ser.
Y esto es solo el principio de la historia.

La “bomba” de las ballenas

Donde quiera que se encuentren las ballenas, los seres mds
grandes del planeta, también hay poblaciones de algunos de
los mds pequefios, el fitoplancton. Estas criaturas micros-
c6picas no solo contribuyen a por lo menos el 50% de
todo el oxigeno de la atmdsfera, sino que también lo hacen
captando unos 37.000 millones de toneladas métricas de
CO,, lo que se estima en 40% de todo el CO, producido.
Para poner las cosas en perspectiva: se calcula que esta cifra
es equivalente al volumen de CO, captado por 1,70 billones
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de drboles —cuatro veces la selva amazénica— o 70 veces
la cantidad absorbida anualmente por todos los drboles
del Parque nacional y parques estatales de Redwood. Mds
fitoplancton significa una mayor captacién de carbono.

En afios recientes, los cientificos han descubierto que
las ballenas tienen un efecto multiplicador de aumento de
la produccién de fitoplancton alli donde se encuentran.
:Cémo? Resulta que los productos residuales de las ballenas
contienen exactamente las sustancias que necesita el fito-
plancton para crecer, principalmente hierro y nitrégeno. Las
ballenas llevan minerales a la superficie del océano mediante
su movimiento vertical, denominado “bomba” de las balle-
nas, y mediante su migracién entre océanos, denominada
“correa transportadora de las ballenas” (véase el grafico 1).
Las modelizaciones y estimaciones preliminares indican que
esta actividad de fertilizacién aumenta significativamente
el crecimiento de fitoplancton en las zonas que frecuentan
las ballenas.

Pese a que las tormentas de polvo, los sedimentos de los
rios y el afloramiento de viento y olas transportan nutrien-
tes hasta el océano, el nitrégeno y el fésforo son escasos y
limitan la cantidad de fitoplancton que puede crecer en
partes mds célidas de los océanos. En regiones mds frias,
como el Océano Austral, el mineral limitante suele ser
el hierro. Si hubiera mds de estos minerales en partes del
océano en los que escasean, podria crecer mis fitoplancton,
que absorberia potencialmente mucho mds carbono de lo
que serfa posible de otra forma.

Dejemos vivir a las ballenas

Es aqui donde entran las ballenas. Si el nimero de ballenas
aumentara desde los poco mds de 1,3 millones actuales
hasta los 4 o 5 millones anteriores a la caza de ballenas,
aumentarfa significativamente la cantidad de fitoplancton
en los océanos y el carbono que captarfan cada afio. Como
minimo, incluso un aumento del 1% en la productividad
del fitoplancton gracias a la actividad de las ballenas captarfa
cientos de millones de toneladas anuales de CO, adicionales,
lo que equivale a la aparicién repentina de 2.000 millones
de drboles adultos. Imaginemos el impacto sobre el periodo
de vida promedio de una ballena, mds de 60 afios.

Pese a la reduccion drastica en la caza comercial de balle-
nas, estas todavia se enfrentan a importantes peligros que
amenazan su vida, como colisiones con barcos, enredos en
redes de pesca, residuos pldsticos llevados por la corriente y
contaminacién actstica. Si bien algunas especies de ballenas
se estdn recuperando —lentamente— otras muchas no.

Mejorar la proteccién de las ballenas frente a los peligros
provocados por los humanos generarfa beneficios para
nosotros, el planeta y, por supuesto, las propias ballenas. El
método del “planeta como tecnologia” para captar carbono
también evita el riesgo de dafios imprevistos provocados por
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las soluciones sugeridas de alta tecnologia que no han sido
probadas. La naturaleza ha tenido millones de afios para
petfeccionar su tecnologia de sumidero de carbono basada
en las ballenas. Lo tinico que necesitamos es dejar que las
ballenas vivan.

Nos fijamos ahora en el lado econémico de esta solucién.
La proteccién de las ballenas tiene un costo. La mitigacién
de muchas de las amenazas para las ballenas implica com-
pensar a quienes causan estas amenazas, un grupo que
incluye paises, empresas y personas. Garantizar que este
método sea prictico implica determinar el valor monetario
de las ballenas.

Un bien piblico internacional

Las ballenas producen beneficios climdticos que se extienden
por todo el planeta. Y, como los beneficios de la existencia
de ballenas para las personas no disminuyen los beneficios
que otros reciben de ellas, son un bien publico de manual
(véase el grifico 2). Esto significa que las ballenas se ven
afectadas por la cldsica “tragedia de los comunes” que aflige
a los bienes publicos: ningtin individuo que se beneficia de
ellos estd suficientemente motivado para pagar la parte que
le corresponde para apoyarlos. Pensemos simplemente en la
importancia de la atmdsfera de la tierra para la supervivencia
de los seres humanos. Aunque todas las naciones reconocen
que todo el mundo tiene un interés en conservar este recurso
comuin para el futuro, la coordinacién a escala mundial
sigue siendo un problema.

Para resolver este problema de bienes puiblicos interna-
cionales, debemos preguntarnos primero cudl es el valor
monetario de una ballena. Se obtendrd una valoracién
adecuada si conseguimos movilizar a empresas y otras partes
interesadas para que salven a las ballenas, mostrandoles que
los beneficios de proteger estos animales exceden por mucho
los costos. Para estimar el valor de una gran ballena prome-
dio, determinamos el valor actual del carbono capturado por
una ballena a lo largo de su vida, utilizando estimaciones
cientificas del volumen con el que contribuyen las ballenas
a la captura de carbono, el precio de mercado del diéxido
de carbono y la técnica financiera del descuento. Para ello,
afiadimos también el valor actual de las otras contribuciones
econdémicas de las ballenas, como la mejora de la pesca y
el ecoturismo, a lo largo de su vida. Nuestras estimaciones
conservadoras sittian el valor de una gran ballena prome-
dio, basado en sus distintas actividades, en mds de USD 2
millones, y fécilmente por encima de USD 1 billén para la
cantidad actual de grandes ballenas.

Pero queda todavia la pregunta de cémo reducir los
multiples peligros para las ballenas, como las colisiones
con barcos y otros peligros. Por suerte, los economistas
saben c6mo pueden resolverse estos tipos de problemas. De
hecho, un posible modelo de estas soluciones es el programa
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Fuente: Adaptacion de CONABIO, Informe final
del Proyecto W024: La ballena jorobada
(Megaptera novaeangliae) en la Norma Oficial
Mexicana, 2002.

La ballena es un bien publico internacional v

REDD de las Naciones Unidas. El REED reconoce que la
deforestacién supone el 17% de las emisiones de carbono y
ofrece incentivos a los paises para que conserven sus bosques
como forma de mantener el CO, fuera de la atmésfera. De
forma similar, se pueden crear mecanismos financieros
que promuevan la restauracién de la poblacién mundial
de ballenas. Los incentivos, en forma de subsidios u otras
compensaciones, ayudarfan a quienes incurren en costos
importantes como resultado de la proteccién de las ballenas.
Por ejemplo, se podria compensar a las empresas navieras
por el costo de la alteracién de las rutas de navegacion para
reducir el riesgo de colisiones.

Sin embargo, esta solucién plantea cuestiones que son
dificiles de contestar. Para empezar, debe establecerse y finan-
ciarse un instrumento financiero para proteger las ballenas y
otros activos naturales. ;Cudnto exactamente debemos estar
dispuestos a destinar para proteger a las ballenas? Estimamos
que, si las ballenas pudieran volver a su niimero anterior a la
caza de ballenas—lo que permitirfa captar 1.700 millones de
toneladas de CO, anuales— costarfa unos USD 13 anuales
por persona subsidiar los esfuerzos de captura de CO, de las
ballenas. Si acordamos financiar este costo, ;cmo se asignaria
entre los distintos paises, individuos y empresas? ;Cudnto
deberfa compensarse a cada individuo, empresa y pais que
debe cargar con parte del costo de proteger a las ballenas?
¢Quién supervisaria la compensacién y monitorizaria el
cumplimiento de las nuevas normas?

Las instituciones financieras internacionales, en asocia-
ci6én con otros organismos multilaterales y de las Naciones
Unidas, estdn especialmente aptas para asesorar, monito-
rear y coordinar las acciones de los paises de proteccién de
las ballenas. Las ballenas suelen encontrarse en las aguas
de Estados fragiles y de bajo ingreso, paises que podrian
no ser capaces de abordar las medidas de mitigacién
necesarias. El apoyo a estos paises podria proceder, por
¢jemplo, del Fondo para el Medio Ambiente Mundial,
que ofrece normalmente apoyo a estos paises para que
cumplan los acuerdos ambientales internacionales. El
FMI también estd bien situado para ayudar a los gobier-
nos a que integren los beneficios macroeconémicos de
las ballenas en la mitigacién del cambio climdtico, asi
como el costo de las medidas para proteger a las ballenas,
en sus marcos macropresupuestarios. El Banco Mundial
cuenta con experiencia en el disefio y la implementacién
de programas especificos para compensar a actores del
sector privado por sus esfuerzos en la proteccién de
las ballenas. Otros organismos multilaterales y de las
Naciones Unidas pueden supervisar el cumplimiento y
recopilar datos para medir el progreso de estos esfuerzos.

Una nueva mentalidad

La coordinacién de la economia de la proteccién de las
ballenas debe situarse en lo mds alto del programa climdtico
de la comunidad internacional. Debido a que el papel de
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las ballenas en la mitigacién y el desarrollo de fortaleza y
resistencia al cambio climdtico es irreemplazable, su super-
vivencia deberfa integrarse en los objetivos de los 190 paises
que firmaron en 2015 el Acuerdo de Paris para combatir
el riesgo climdtico.

No obstante, las instituciones internacionales y los
gobiernos también deben ejercer su influencia para pro-
vocar una nueva mentalidad, un enfoque que reconozca
e implemente un método holistico hacia nuestra propia
supervivencia, que implica vivir dentro de los limites del
mundo natural. Las ballenas no son una solucién humana
—estas grandes criaturas tienen un valor inherente por s
mismasy el derecho a vivir—, pero esta nueva mentalidad
reconoce y valora su lugar integral en un océano y un
planeta sostenibles. Una poblacién de ballenas saludable
implica una vida marina saludable, que incluye los peces,
las aves marinas y un vibrante sistema general que recicla
nutrientes entre océanos y tierra, lo que mejora la vida en
ambos lugares. El método del “planeta como tecnologia”
de apoyar la vuelta de las ballenas a su niimero anterior
en los océanos beneficiarfa de forma significativa no solo
la vida en los océanos, sino también la vida en la tierra,
incluida la nuestra.

Con las consecuencias del cambio climdtico aqui'y ahora,
no hay tiempo que perder para identificar e implementar
nuevos métodos de prevencién y reversion del dano al
ecosistema mundial. Esto es especialmente cierto cuando
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se trata de mejorar la proteccién de las ballenas para que
su poblacién pueda crecer con mayor rapidez. A menos
que se adopten medidas, estimamos que se tardarfan 30
afos solo en duplicar el niimero actual de ballenas, y varias
generaciones en volver a los niimeros previos a la caza de
ballenas. La sociedad y nuestra supervivencia no pueden
permitirse esperar tanto tiempo. [

RALPH CHAMI es Director Adjunto y SENA OZTOSUN es Analista
de Investigacion del Instituto de Capacitacion del FMI, THOMAS
COSIMANO es Profesor Emérito en el Mendoza College of Business
de la Universidad de Notre Dame, y CONNEL FULLENKAMP es
Profesor de Préctica de Economia y Director en el Economics Center
for Teaching de la Universidad de Duke.
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Atacar |a desigualdad

$(06mo podemos abordar la desigualdad en el siglo XXI? Comencemos con el cambio climdtico
Lyndsay Walsh

ué prefiere? ;Oir primero las buenas

o las malas noticias? Comenzaré

ddndole las (como no es de extra-

fiar) malas noticias. El mundo de

hoy es un lugar desigual. El nivel de vida varfa enor-
memente entre paises y dentro de cada pais. En su
estadistica mds contundente, si hubiera nacido en la
Regién Administrativa Especial de Hong Kong, su
esperanza de vida serfa casi el doble que la de alguien
nacido en Swazilandia, 84 y 49 afios, respectivamente.
La buena noticia es que, en décadas recientes,
muchos indicadores mundiales del nivel de vida
han mejorado. Los Objetivos de Desarrollo del

Milenio de las Naciones Unidas, un conjunto de
metas dirigidas a reducir la pobreza y aumentar el
nivel de vida, tuvieron éxito en su mayor parte. El
niimero de personas que vive en situacién de pobreza
extrema disminuyd desde 1.900 millones en 1990
a 836 millones en 2015, la proporcién de personas
subalimentadas cay6 del 23% en 1990 al 13% en
2014, y la tasa de matriculacién en educacién pri-
maria a nivel mundial ha alcanzado el 90%. Estas
estadisticas ofrecen esperanza para una trayectoria
hacia un mundo igualitario. Sin embargo, hay mds
malas noticias: el cambio climdtico amenaza con
deshacer estos avances y crear mayores desigualdades.
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El cambio climdtico serd el reto definitivo del siglo
XXIy, aun asi, suele dejarse de lado en los debates
sobre politicas para abordar la desigualdad. Si el
calentamiento no se limita a 1,5 ©C por encima del
nivel preindustrial, el resultado podria anular la mayor
parte, si no toda, de los avances realizados en la reduc-
ci6n de la desigualdad. El cambio climdtico ampliard
atin mds la desigualdad existente, ya que los paises
de bajo y mediano ingreso soportardn el peso de su
impacto. A medida que los patrones de precipitaciones
son cada vez mds impredecibles, el nivel del mar se
eleva y las tormentas son mds intensas, se espera que
los impactos en los paises de bajo ingreso sean graves.

Un impacto desigual

Un problema integral de abogar por la accién es que la
gente percibe el cambio climdtico como una amenaza
lejana; sin embargo, en muchas partes del mundo ya se
observan sus ramificaciones. Ciudades como Dakar,
en Senegal, se inundan todos los afios. La regién
semidrida del Sahel estd invadiendo tierra de cultivo
que una vez fue fértil. Elafio pasado, California sufrié
los incendios forestales mds letales de su historia, con
extensiones sin precedentes de tierra abrasada.

El cambio climdtico es un ejemplo de desigualdad en
el siglo XXI. Estados Unidos es responsable del 26% de
las emisiones de efecto invernadero mundiales en tér-
minos acumulados, y Europa de un 22% adicional. En
cambio, todo el continente de Africa contribuye solo
con un 3,8%. Mientras que los paises de alto ingreso
son responsables de la amplia mayorfa de emisiones
de gases de efecto invernadero, son los paises de bajo
ingreso quienes se enfrentardn a las repercusiones.
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Muchos paises de bajo ingreso estdn situados en los
trépicos, que son mucho mds vulnerables al aumento
de las temperaturas que los paises templados de alto
ingreso, como el Reino Unido. Se perderdn sistemas
agricolas enteros, numerosas zonas sufrirdn hambrunas
y se predice que enfermedades como la malaria serdn
mucho mds generalizadas. Ya se observan pastores
en el Chad con dificultades para sobrevivir debido
a la cada vez mds larga estacion seca. El mayor lago
del pais, el lago Chad, se ha reducido un 90% en los
tltimos 50 aios.

No obstante, esta divisién no se produce solo entre
paises de alto y bajo ingreso, también sucede dentro de
los paises. El pasado ano, investigadores de Harvard
acufiaron el término “gentrificacién climdtica™ las
propiedades de las elevaciones mds altas del interior
de Miami se estaban encareciendo debido a los riesgos
de inundacién asociados con el cambio climdtico. De
nuevo, serdn quienes no puedan permitirse comprar su
seguridad quienes se quedardn en las zonas en riesgo.

Ademds de crear nuevos problemas para los paises
de bajo ingreso, el cambio climdtico exacerbari las
desigualdades existentes. Los paises de bajo ingreso no
tienen la capacidad fiscal para hacer frente a las graves
perturbaciones en las infraestructuras. El aumento
de las inundaciones dard lugar a la propagacion de
enfermedades de transmisién hidrica, como el célera
y la disenteria, debido a los dafios en los servicios de
suministro de agua. Se espera que los casos de mal-
nutricién crezcan dramdticamente debido al menor
rendimiento de los cultivos provocado por las sequias
en zonas tropicales. En paises como Madagascar, en
el que mds del 70% de la poblacién son agricultores
rurales, esto serd devastador. Debido a la compleja
naturaleza de amplio alcance del cambio climético, los
efectos indirectos para los paises de bajo ingreso son
muy numerosos. Hard que sea més dificil recibir una
educacién de calidad, intensificar4 las desigualdades de
género existentes, provocard conflictos, desestabilizard
gobiernos y forzard a las personas a abandonar sus
paises natales. Estos paises no disponen de los fondos o
el apoyo para hacer frente a la escala de los problemas
que provocard el cambio climético.

“Migrante climdtico” es un término que se escucha
con frecuencia: el Banco Mundial prevé que podria
haber hasta 140 millones de estos migrantes en 2050.
En Europa, los medios de comunicacién suelen refe-
rirse a los refugiados que buscan seguridad como
una “crisis”; sin embargo, el 84% de los refugiados
se encuentran actualmente en paises de bajo ingreso,
y las personas de los paises mds pobres tienen una
probabilidad pricticamente cinco veces mayor de
verse desplazadas por fenémenos climdticos. Este es
otro problema al que deben enfrentarse los paises de
bajo ingreso. Incluso los paises de alto ingreso amena-
zados por el cambio climdtico estdn mds preparados
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para hacer frente a sus consecuencias. Shanghdi, una
de las ciudades mds vulnerables a las inundaciones,
comenzd a construir infraestructuras de defensa frente
a las inundaciones en 2012; se prevé que uno de estos
proyectos tenga un costo de 5.000 millones de libras
esterlinas. Los paises de bajo ingreso no cuentan con
este capital para invertir.

Esto nos lleva a la pregunta principal: ;qué se puede
hacer para abordar el problema? En realidad, muchas
cosas. Los dos aspectos principales para hacer frente
al cambio climdtico son la mitigacién y la adaptacién.
Como son los paises de alto ingreso los que producen la
mayoria de las emisiones de efecto invernadero, la carga
de minimizar estas emisiones recae sobre nosotros.

Parece que por fin los cientificos climdticos estdn
ganando la batalla de la concienciacién: segin una
encuesta reciente, el 73% de los estadounidenses cree
ahora que el cambio climdtico estd sucediendo, una
cifra histérica. Ademds, el 72% afirmé que era perso-
nalmente importante para ellos. Esto es significativo
porque hace recaer sobre los gobiernos y las empre-
sas la carga de actuar en interés de los ciudadanos.
Movilizar al pablico para presionar a estos grupos
serd el verdadero punto de inflexién, y ya se observan
signos de que esto estd sucediendo. Mds de 70.000
personas se manifestaron en Bruselas en enero para
pedir al gobierno mejores medidas climdticas, y grupos
de ciudadanos de todo el mundo —incluido Irlanda,
desde donde escribo estas lineas— estdn llevando ante
los tribunales a sus gobiernos por la falta de accién en
materia de cambio climdtico.

La cuestién principal es que minimizar las emisiones
cuanto antes es imperativo, ya que, en dltima instancia,
es la opcién mds fécil y barata. Si bien se ha prestado
atencion a las acciones individuales de reduccién de
emisiones, como elegir medios de transporte de bajas
emisiones y comprar productos de temporada, es hora
de que los gobiernos y el sector privado asuman sus
responsabilidades.

Segun el informe Carbon Majors, de 2017, tan solo
100 empresas han producido mds del 70% de las
emisiones industriales de gases de efecto invernadero
a escala mundial desde 1988. Esta estadistica nos da
la oportunidad de generar un cambio adecuado y
sistémico mediante la demanda de mejores practicas
a estas sociedades. El sector privado tiene una gran
capacidad de provocar un cambio duradero, no solo
mitigando el cambio climdtico, sino también sacando

LA ECONOMIA DEL CLIMA

alas personas de la pobreza mediante el empleo. Como
son muchos los paises que se inclinan hacia el naciona-
lismo, el sector privado es uno de los pocos candidatos
en la blsqueda de un lider climdtico. Dicho esto, el
cambio climdtico no se mitigard sin la cooperacién
gubernamental en politicas ambientales, como los
impuestos sobre el carbono, los planes nacionales
de adaptacién y la participacién en tratados multi-
laterales. La actividad econdémica en el siglo XX se
basé principalmente en los combustibles fésiles, y
la tributacién sobre el carbén acelerard el desarrollo
y adopcién de fuentes combustibles alternativas. El
cambio climdtico es una cuestién transfronteriza y
requiere la colaboracién internacional para mitigar
sus efectos y brindar asistencia a los paises de menor
ingreso para la adaptacién.

La mitigacién y la adaptacién no son una solucién
milagrosa para hacer frente a las desigualdades exis-
tentes en el mundo. Esto se conseguird mediante la
elaboracién de politicas y la reforma de los sistemas
tributarios, junto con la lucha contra el cambio cli-
mitico. Sin embargo, he elegido escribir sobre cambio
climdtico, ya que creo que se suele dejar de lado en los
debates sobre desigualdad. A menos que se mitigue el
cambio climdtico y se ayude a los paises vulnerables
a adaptarse a sus impactos, no se podrd avanzar de
verdad en el empefio por abordar la desigualdad.

Si la desigualdad es de verdad un tema por el que
se preocupan los paises de alto ingreso, como dicen
hacerlo, entonces no dejardn que el cambio climé-
tico continde su trayectoria actual de devastacién
entre la poblacién de bajo ingreso. En la actuali-
dad no estamos en camino de limitar el calenta-
miento atmosférico a 1,5 “C a finales de este siglo.
Ni siquiera estamos en camino de limitarlo a 3 °C.
De acuerdo con las estimaciones actuales, alcan-
zaremos 4 °C de calentamiento en 2100, un afo
en el que los bebés nacidos hoy en lugares como
la Regién Administrativa Especial de Hong Kong
(pero no Swazilandia) vivirdn para ver. Con jévenes
activistas como Greta Thunberg, de 16 afios, que
dio un apasionado discurso en defensa del clima
en las Naciones Unidas, tengo la esperanza de que
los lideres del futuro actuardn sobre esta cuestién.
Pero no podemos permitirnos esperar a que lleguen.
Necesitamos lideres climdticos hoy.

LYNDSAY WALSH es graduada en ciencias naturales por el Trinity
(ollege Dublin, donde cursa actualmente una maestria en Practica
del Desarrollo.
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Rajendra Singh (centro) habla con aldeanos
en Bhupkera, Rajastdn.

la comunidad

De Brasil a Nueva Zelandia, activistas locales demuestran que las pequenas
iniciativas si marcan la diferencia

n India, un funcionario deja su trabajo para ensefar a los aldeanos cémo conservar el aguay

afrontar la sequia. En una isla coralina del Pacifico, un guia de pesca ayuda a otros islenos a

crear un turismo sostenible. En Nueva Zelandia, una pareja de jubilados citadinos recupera
especies vegetales autéctonas en una granja. Estas son algunas de las personas que, por todo el
mundo, arriman el hombro para mitigar el cambio climdtico. Y estas, sus historias.

El rey del agua indio
Rajendra Singh queria curar a los enfermos, pero
terminé abordando un problema mucho mayor: la
escasez de agua en India, un pais azotado por la sequia,
con el 17% de la poblacién mundial pero menos del
4% de sus recursos de agua dulce. Una cruzada quele
ha valido el sobrenombre de “rey del agua” en India.
En 1983, Singh renuncié a un ingrato puesto de
funcionario para poner en préctica sus conocimientos
de Ayurveda, un sistema de medicina indio basado en
remedios de herboristerfa. Dej6 Jaipur, la capital del
estado de Rajastdn, al norte, y se trasladé a Gopalpu-
ra, una pequefa aldea donde varias personas sufrian
ceguera nocturna, un trastorno provocado por la falta
de vitamina A, presente en los paises en desarrollo.
“Yo queria establecer una clinica ayurvédica para
ayudar a curarlos”, afirma Singh. “Pero mientras lo
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hacia, los aldeanos me contaron que su problema
principal era la falta de agua”.

Uno de los pacientes le hablé de los johad, embalses
tradicionales hechos de tierra y piedras. Singh, hijo de
campesinos, comprendi6 enseguida que estos embal-
ses, utilizados para captar el agua de lluvia y evitar asila
disminucién del nivel fredtico, eran lo que necesitaban.
Con laayuda de varios amigos y aldeanos, construyé
el primer johad en 1985.

“Eran pocos, la mayoria se habia trasladado a la
ciudad porque en la aldea el agua escaseaba”, cuenta
Singh, de 63 afios. “Habitualmente eran las mujeres
de la aldea quienes ayudaban”.

Singh convencié a los aldeanos de que se olvidasen
de las castas y trabajasen en comiin. “Era la tinica
forma de conseguir que el agua fuese un proyecto
colectivo y comunitario”, asegura. Necesitaron mds
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de ocho meses para construir el johad, de 4,5 metros
de profundidad y una superficie de 0,4 hectdreas.

Después, esperaron a que lloviese. Al final de la
temporada, el embalse estaba lleno. Poco después,
pozos que habfan estado secos durante afios volvieron
a tener agua. Corri6 lavoz y los aldeanos comenzaron
a regresar. “Desde que ese primer johad ayudé a la
comunidad, nunca nos ha faltado trabajo”.

Singh construyé los primeros johad con el dinero
que habia obtenido de la venta de sus pertenencias
en Jaipur. Conté con la ayuda de la organizacién de
desarrollo Church’s Auxiliary for Social Action, que
doné cargamentos de cereales para que Singh pagase
a los trabajadores.

En los decenios transcurridos desde entonces,
Singh y su organizacién Tarun Bharan Sangh han
construido mds de 11.800 johad, que garantizan el
suministro de agua a 1.200 aldeas. El grupo, que
comenz6 con un pufiado de estudiantes y profesores
de la Universidad de Rajastdn, cuenta ahora con 62
empleados a tiempo completo, 3.000 a tiempo parcial
y mds de 10.000 voluntarios, y estd dirigido por su
hijo Maulik.

La recarga de acuiferos subterrdneos ayuda también
a paliar el cambio climdtico, porque restaura el creci-
miento de drboles en regiones azotadas por la sequia.
Actualmente, Singh trabaja en la adaptacién al cambio
climdtico a través de la gestién del agua. Su proyecto se
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Raphael Ravieno es un famoso
quia de pesca con mosca.

ha emprendido en 30 aldeas de un distrito de Rajastdn
cuyos habitantes forman parte de las comunidades
mds marginalizadas y pobres.

Singh cuenta con un largo historial de activismo. En
la década de 1990, organizé una manifestacién para
reclamar la proteccién de rios y montes, y lider6 una
marcha de 800 kilémetros entre Jaipur y Gangotri, un
pueblo del Himalaya situado en el nacimiento del rio
Ganges. Poco después, encabez una exitosa iniciativa
contra las minas en la sierra de Aravalli, cuyos montes
recargan los acuiferos del noroeste de India y ayudan
a frenar el avance del desierto.

Singh asegura que las iniciativas comunitarias son
una forma de conservacién del agua mds eficaz que
los grandes proyectos de infraestructura dirigidos a
llevar el agua a los hogares. “;De dénde saldrd el agua
de estas tuberfas?”, pregunta.

“Los proyectos comunitarios de captacién de agua
son la tinica manera de que India recargue los niveles
fredticos y pueda aliviar la sequia”, afirma. “La gente
debe hacerse responsable de sus masas de agua. De lo
contrario, las iniciativas de conservacién no durardn”.

Salvar el kiokio

Casi es mediodia y Calixte Yip, alcalde de la lejana
isla Anaa, perteneciente al archipiélago Tuamotu de
la Polinesia francesa y rodeada de arrecifes de coral,
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estd sentado detrds de un antiguo escritorio de madera
lleno de artilugios tipicos de un laboratorio agricola.

Algunos frascos contienen orugas —plagas que
representan un grave peligro para el sector de la copra
(0 el coco), uno de los pilares de la economia de la isla.
La raiz del problema es el calentamiento climdtico, que
favorece el crecimiento de la poblacién de parésitos y
anula la resistencia de las plantas huésped.

A la vez, los pescadores de la isla se enfrentan a la
reduccién de los bancos de peces, diezmados por la
pesca indiscriminada. Estas tensiones se ven agravadas
por la falta de oportunidades de educacién y empleo.

Pero los habitantes de Anaa, los Paumotu, famosos
en la antigiiedad por sus proezas militares, han
asumido el reto. Aunque la poblacién de la isla pasé
de 2.000 a 500 habitantes tras el devastador huracin
de la década de 1980, los que quedan siguen luchando
contra la explotacién comercial a gran escala y han
optado por vivir en simbiosis con la naturaleza. Hace
poco, rechazaron la propuesta de un importante pro-
motor de construir un hotel en la isla.

Con el apoyo de la entidad benéfica regional The
Island Initiative, dedicada al desarrollo sostenible, los
Pa'umotu de Anaa velan por la seguridad alimentaria
de la isla, tomando solo lo que necesitan del océano,
en el momento oportuno. Este pueblo ha creado un
espacio educativo marino protegido y vuelve a capacitar
a los pescadores de la regidn, con vistas a ofrecer un
turismo sostenible de pesca con mosca de captura y
liberacién.

El alma del proyecto es el guia Raphael Ravieno,
cuyos amplisimos conocimientos han ayudado a con-
vertir la transparente laguna de poco fondo de la isla
en la meca de la pesca con mosca. De todo el mundo
llegan entusiastas a acosar al pez ballesta, el jurel y,
sobre todo, el famoso macabi de la isla, al que los
lugarefios llaman kiokio.

“Todo el mundo quiere ir a pescar con Raphael”,
asegura el bidlogo pesquero establecido en Estados
Unidos Alex Filous, que lleva tiempo formando a los
nifios y maestros de la isla sobre el valor de la conser-
vacién y la pesca sostenible.

Los estudios de Filous han sido una pieza clave de las
iniciativas para detener la disminucién de la poblacién
de kiokio. Filous determind que el nimero de crias
viables producidas por la poblacién reproductora era
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inferior al necesario para garantizar su sostenibilidad.
Resulta que, durante el periodo de desove, se pescaba
un gran niimero de hembras.

Filous recurrié a los alumnos de la escuela local,
donde trabaja la mujer de Ravieno, para convencer
a los adultos de la necesidad de adoptar medidas
conservacionistas. El paso mds importante consistié
en restituir el 77hui, la tradicién que prohibe pescar
durante la temporada de desove del £iokio. Esta veda
permite conectar con la cultura de la regién y ha sido
ampliamente aceptada.

A fin de obtener apoyo a la veda, The Island Initiative
compensa econémicamente a los pescadores por el
ingreso perdido durante el 7@hui. Asimismo, propor-
ciona ingresos garantizados a los artesanos y mon-
tadores de mosca locales, a través de acuerdos sobre
paquetes turisticos con operadores extranjeros.

“Este sistema es acorde con las tradiciones ances-
trales de los Pa'umotu; los valores simbélicos son una
pieza fundamental en la gestién de la distribucién
sostenible de recursos escasos”, asegura Moana Kauti,
fotégrafa y gufa local. “Ademds, proporciona valiosos
ingresos en ecoturismo”.

Aunque, sin duda, la pesca indiscriminada es res-
ponsable en parte del descenso de la poblacién de
kiokio en Anaa, Ravieno asegura que también han
intervenido otros factores. Por ejemplo, el periodo de
desove ya no es tan ficil de predecir como antes. La
variabilidad climdtica provoca en gran medida estos
cambios bioldgicos estacionales y resta eficacia al r2hui.

Problemas aparte, Filous cree que Anaa es la prueba
de que las industrias ecolégicamente sostenibles e
impulsadas por la comunidad pueden reavivar una
economia islefia en dificultades. Filous confia en que
los turistas amantes de la pesca con mosca serdn parte
importante de la solucién.

“Miro el futuro con optimismo”, asegura. “Esta isla
es un enorme paraiso para el macabi”.

De ovejas a arbholes

Tres décadas atrds, con cuarenta y tantos afios,
Marlene y Patrick Anderson decidieron abandonar la
carrera de locos cotidiana. Desde entonces, se dedican
aplantar drboles y a luchar contra el cambio climdtico
en Nueva Zelandia.
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Marlene y Patrick
Anderson durante

un-paseo.con
su perto, Fern.

Su propiedad, de 884 hectdreas de superficie, estd
situada al final de una larga carretera de gravilla, en
las afueras del municipio de Shannon, a una hora y
media en coche al noreste de la capital, Wellington.
La conexi6n de Internet funciona por via satélite. Al
franquear la verja, un sinuoso riachuelo deambula
entre gran variedad de especies de drboles y plantas.

“Siempre quise tener un arroyo sin nadie aguas
arriba”, cuenta Patrick, de 80 afios.

“En 1987, cuando compramos el terreno, no habia
drboles”, asegura. “Habian despejado las tierras, y
se utilizaban para criar ovejas”. Desde entonces, los
Anderson no han parado de plantar y han contribuido
a la recuperacion de drboles autéctonos.

“Nuestro objetivo tltimo es reconvertitlo en bosque
autéctono’, prosigue Patrick. “Gran parte de la rever-
sién se produce de forma espontdnea. Nosotros res-
paldamos el proceso”.

Patrick habia trabajado como ingeniero en
Honeywell International, un enorme consor-
cio estadounidense dedicado a la gestién de siste-
mas de calefaccién, ventilacién y climatizacién.
Su mujer se dedicé a la crianza de sus tres hijos.
Al cumplir los 48 afos, decidié que habia llegado el
momento de tomar otro rumbo.

“Me di cuenta de que estaba harto de la carrera de
locos que llevaba”, asegura. “Tenfamos que encontrar
otra ocupacion”.

La mudanza tuvo lugar cuando sus hijos tenfan
8, 11 y 14 anos. Vendieron la casa de Wellington y
compraron un terreno a un campesino local.

“El propietario nos llevé con un viejo Toyota a un
mirador. Supimos al instante que era el lugar ideal”,
recuerda Patrick.

Aunque se habia criado en una granja, no sabia
cuidar ganado. Siempre le habia gustado la jardineria,
como a su padre. La familia de Marlene eran horti-
cultores. A ambos les gustaba la naturaleza y estar al
aire libre, pero no tenfan experiencia.

“Pensamos que podriamos levantar una granja
viable”, cuenta Marlene, originaria de Australia.
“Durante 14 afios, probamos con la cria de ovejas.
Fue duro. A partir de 2011, arrendamos las tierras
a otros ganaderos, como pastos, para obtener
ingresos”.

En 2007, la entonces Primera Ministra Helen Clark
introdujo un sistema de comercializacién de derechos
de emisién para abordar el cambio climdtico. En 2008,
el programa se ampli6 a la silvicultura; los propietarios
de tierras podian generar ingreso por el didxido de
carbono absorbido de la atmésfera por los drboles
plantados a partir de 1989.

Los Anderson se dieron cuenta de que usar las
tierras para el cultivo arbéreo resultaba mds rentable
que el pasto para ovejas. De todos modos, no solo les
movia el dinero.
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(lelia Maria Rossi trabaja en
la conservacidn de su rincon
de la Mata Atldntica.

“A Patrick le encantan los drboles. Incluso les habla”,
cuenta Marlene.

“Si fuese por el dinero, plantarfamos solo pino.
Aplicamos los créditos a regenerar el bosque autdcto-
no”. El pino radiata es la especie mds utilizada en
plantaciones forestales en Nueva Zelandia, crece
muy deprisa y absorbe una gran cantidad de diéxido
de carbono.

En su propiedad, los Anderson cultivan una amplia
variedad de drboles autéctonos: kamabi, haya rojay
tawa. Asimismo, también han adoptado medidas
para proteger el arroyo. En 1996, recibieron la visita
de un especialista en ecologfa de agua dulce de una
universidad cercana.

“Buscaba arroyos con peces autéctonos”, cuenta
Marlene. “En el nuestro encontré muchos, asi que
decidimos protegerlos. De entrada, nos dimos cuenta
de que no era lugar adecuado para el ganado, y lo
retiramos de esa zona’.

Elarroyo es un refugio para las especies autdctonas,
entre las cuales destacan variedades del chanquete
kokopu, asi como de koaro, paanokunoku y bully de
aleta roja.

Los Anderson han transmitido a sus hijos el amor
por la naturaleza.

“Nuestros hijos son abrazadrboles”, cuenta
Marlene. Su hijo Luke prepara un documental
sobre las distintas formas de interpretar los rios,
“desde el punto de vista espiritual y ecolégico”.
David, el mayor, trabaja para un fabricante de
timbre, y Monique, que tiene autismo, recibe apoyo
para dirigir una microempresa de fabricacién de
mermeladas, conservas y encurtidos.
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Los Anderson afirman que su recorrido vital era
su sino. “Si lo tienes en algiin rincén del cerebro,
termina encontrdndote, ;no?”, dice Patrick.
“Estdbamos predestinados”.

Luchar por los bhosques

Hace 500 afios, la Mata Atldntica tenfa una super-
ficie de 1,3 millones de kilémetros cuadrados del
actual Brasil. Hoy en dia, solo queda un 12% de ese
pristino paraiso.

Clelia Maria Rossi hace todo lo que estd en sus
manos por preservarlo.

Rossi trabajé durante afios en Sao Paulo, ciudad de
12 millones de habitantes, como voluntaria de SOS
Mata Atlantica, una organizacién dedicada a proteger
el segundo bioma mds grande de Brasil después del
Amazonas. Durante siglos, gran parte de la mata fue
dejando paso al desarrollo urbanistico y la agricultura,
con plantaciones de aziicar y café.

Hace cinco afos, Rossi dejé su trabajo de pro-
fesora de biologia en secundaria y dejé atrds los
rascacielos para trasladarse a la pequefa ciudad de
Juquitiba, a 80 kilémetros al sur. Ahora enseia a los
nifios a valorar la mata, que alberga a 1.711 especies
de vertebrados, 20.000 variedades de plantas y
7 cuencas fluviales.

Rossi, divorciada, se trasladé a Juquitiba cuando
sus dos hijas ya eran mayores y compré seis hec-
tdreas de mata autdctona. La propiedad formaba
parte de una parcela mayor con riesgo de ser talada
para construir casas de fin de semana con piscina
y cancha de tenis.



Moussa Ali Mouta
transmite noticias
por la radio en su
lengua materna.

“Suefio con comprar toda la propiedad, porque es
una zona protegida del parque nacional de Jurupara,
y conecta con los bosques de ribera del rio Juquid”,
cuenta. “Todavia no tengo dinero suficiente, pero un
dia lo tendré”.

En sus tierras viven monos aulladores, tamarines,
ranas de drbol, tapires y capibaras; no hay ni personas,
ni edificios, ni herramientas, ni tan solo huellas. Para
cercar la propiedad, utilizé viejas mangueras en vez de
alambres espinosos, para no hacer dafio a los animales
en migracion.

“Me alegré tanto descubrir los primeros rastros
de tapir en mis tierras”, cuenta. Supo desde el
principio que tendria que trabajar duro para formar
a los lugarefios y conseguir apoyo a la proteccién
de lo que queda de la Mata Atldntica y los dos rios
de esta region al suroeste de Brasil, el Juquitiba y
el Juquid.

Comenzé por ensefiar la importancia de los bosques
autdctonos a quienes vivian cerca de su propiedad, en
especial a los mds chicos. Posteriormente, comenz a
trabajar con pequefias comunidades rurales y escue-
las publicas de la ciudad de Juquitiba. Se unié a un
grupo ciudadano de proteccién de las fuentes de agua
locales que habia logrado parar los planes para desviar
el rio Juquid.

En las escuelas publicas de Juquitiba y la cercana
Sao Lourenco da Serra, Rossi encuentra la manera de
hacer progresar su causa. Cada afio son més las escuelas
que la invitan a dar clases y seminarios.

Rossi disenia actividades recreativas y competi-
ciones para ensefiar a los nifos a separar y tratar
la basura, limpiar los mérgenes de los rios, plantar
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pldntulas autdctonas y preparar la tierra para la
cosecha sin quemarla.

Les ensena a respetar lo que queda de las reser-
vas de Mata Atldntica, los rios y las fuentes de agua
limpia. Como le gusta decir, si aprendes a querer a la
naturaleza de nifio, serds un adulto respetuoso con el
medio ambiente.

Afios atrds, cuando obtuvo su grado en biologfa,
querfa dedicarse a la investigacién, pero solo encontré
trabajo de profesora.

“Ahora son los hijos de mis antiguos alumnos
quienes asisten a mis programas”, cuenta. “Ser
educadora ambiental es el mayor logro de mi vida”.

Una voz para el lago Chad

Cuando Moussa Ali Mouta conté a sus padres que
transmitia noticias por la radio en la lengua materna
de la familia para los residentes de la regién del lago
Chad, en Africa Central, lloraron de alegria.

Hasta la creacién de Radio Ndarason Internationale
(RNI) en 2016, ninguna emisora radiaba para el lago
Chad, una de las zonas mds peligrosas, conflictivas
y con més problemas ambientales del mundo. Sus
residentes escuchaban en la onda corta noticias de
emisoras extranjeras, como la BBC y Radio France
Internationale.

Moussa habla kanembu, uno de los tres idiomas de
la regi6n, donde un gran niimero de residentes han
sido victimas del grupo extremista Boko Haram o
son miembros de la organizacién.

Boko Haram opera en una zona casi sin ley que
abarca partes de Camertin, Chad, Niger y Nigeria.
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Las vacas Kouri, que se
encuentran solamente en el
lago Chad, tienen pezufias
palmeadas, lo que les ayuda
anadar.

s

La Gnica presencia gubernamental en el lago suele ser
el grupo operativo internacional creado para destruir
a Boko Haram.

El analfabetismo, el crecimiento de la poblacién
y el desempleo de la regién son de los mds altos del
planeta. Elinvasor desierto del Sahara, el aumento de
las temperaturas y la disminucién de las lluvias hacen
retroceder el lago, que procura el sustento de decenas
de millones de personas.

Un entorno tal es un vivero de violencia e inesta-
bilidad, lo cual complica la solucién a los problemas
climdticos, de desarrollo, salud y educacién.

Es poco habitual que, procediendo de una regién
tan pobre, Mouta pudiese estudiar comunicaciones
e inglés en Malasia. Pocos compatriotas han podido
experimentar cémo es la vida mds alld de las orillas
del lago Chad.

Mouta se incorporé a la emisora para luchar contra
los multiples problemas de la regién, trabajando direc-
tamente con la poblacién, sirviéndose de los conoci-
mientos sobre el lugar para forjar soluciones de base.

Ahora ensefia a otros compaferos kanembu a com-
partir las mejores précticas en materia de pesca, agri-
cultura y pastoreo. Estd en contacto permanente con
su audiencia, por teléfono, redes sociales y a través
de su trabajo de campo. Por ¢jemplo, entrevista a un
pescador que trabaja en aguas chadianas del lago y
comparte sus conocimientos con los oyentes.

RNI inicié sus emisiones en Maiduguri (Nigeria)
y N’Djamena (Chad), y cuenta con unos 50 traba-
jadores, principalmente de estos dos paises, asi como
con corresponsales en Camertn y Niger. La emisora
colabora con la Comisién de la cuenca del lago Chad
y recibe el apoyo de la Unién Africana.

Desde su inauguracion en 2016, Mouta ha entre-
vistado en su estudio a especialistas en agricultura,
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veterinarios y expertos de las agencias humanitarias
de las Naciones Unidas, para complementar los
conocimientos reunidos en el terreno.

RNI cede programas a sus socios humanitarios
para que puedan llegar a la poblacién local en un
idioma que comprendan. Mouta observa que ello
ha supuesto un cambio para las agencias, que no
estaban acostumbradas a utilizar la radio regional
como canal.

A sus 29 afos, Mouta tiene un don innato para
el micréfono, y lanza advertencias en kanembu
para que la gente piense mds a escala regional y
no tanto a escala local, con frases como “cuidar
el entorno es cuidar nuestro futuro, incluido el de
nuestros hijos”.

La débil infraestructuray la inestabilidad hacen que
las ondas de radio sigan siendo la principal fuente de
noticias para la poblacién de la regién del lago. Los
transmisores se encuentran frente a la costa atlantica,
para protegerlos de posibles ataques.

La radio, que cuenta con la participacién de los
cuatro gobiernos estatales de la regién y el apoyo de
los Paises Bajos, el Reino Unido y otros donantes,
sirve de herramienta para fomentar el didlogo entre
las principales victimas de la inestabilidad y la crisis
climdtica, cada vez peor. Si el objetivo es que la regién
del lago Chad sea estable, préspera y sostenible, sus
habitantes deben creerlo posible. Mouta es la prueba
de que si lo creen. [

Notas periodisticas de ASHLIN MATHEW desde Nueva Delhi,
India; DAPHNE EWING-CHOW desde la Polinesia francesa;
ANNA JAQUIERY desde Wellington, Nueva Zelandia;
DENISE MARIN desde S&o Paulo, Brasil, y DAVID SMITH
desde N'Djamena, Chad.
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El
ur

Chris Wellisz traza una

semblanza del catedratico
de Harvard Edward Glaeser,
defensor de la urbanizacion
como camino a la prosperidad 2
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riado en Nueva York en la década de 1970,

Edward Glaeser fue testigo del declive de la

gran metrépolis: el auge de la delincuencia,

y los desechos apilados en la aceras por la
huelga de los basureros. La ciudad quedé al borde de
la bancarrota.

A mediados de la década de 1980, ya vislumbraba
la recuperacién de Nueva York, pero la ciudad seguia
siendo peligrosa. Justo delante de su escuela, en el
Upper West Side de Manhattan, se produjo un triple
homicidio. No obstante, Glaeser sentia fascinacién por
el bullicio de las calles de Nueva York y pasaba horas
deambulando por sus barrios.

“Era fantdstico y aterrador al mismo tiempo, y me
costaba no obsesionarme”, recuerda Glaeser en una
entrevista concedida en su despacho de la Universidad
de Harvard.

A dia de hoy, esta sensacién de asombro sigue impreg-
nando su labor como economista urbano. Glaeser utiliza
las herramientas tedricas del economista para estudiar
las preguntas planteadas durante su juventud en Nueva
York. ;Por qué hay ciudades que fracasan y ciudades
que florecen? ;Quién es responsable de los elevadisimos
costos de la vivienda en San Francisco? ;En qué difiere
el crecimiento de las ciudades de los paises ricos del de
los paises pobres?

“Yo siempre fui un nifio sumamente curioso”, asegura
Glaeser a sus 52 afios. En vez de “impulsar la literatura
consolidada”, pretende comprender “lo que al comienzo
no termino de entender”.

En su época de estudiante de la Universidad de
Chicago, Glaeser dejé huella como tedrico de los bene-
ficios de la aglomeraci6n: la idea de que las ciudades
densasy diversas son hervideros de innovacién, energia
y creatividad para el crecimiento econémico. Desde
entonces, su labor ha abarcado una impresionante
variedad de temas, desde el control de alquileres y las
burbujas inmobiliarias hasta los derechos de propiedad,
la desobediencia civil y las emisiones de carbono.

“Hace ya 20 afios que Ed es el principal experto en
economfa de lugar”, afirma Lawrence Summers, profesor
de Harvard y antiguo director del Consejo Econémico
Nacional durante el mandato del presidente Obama.
“Ademds, la economia de las dreas urbanas tiene un peso
cada vez mayor en los intereses econémicos generales”.

Glaeser y Summers colaboran en un estudio de la
profundizacién de la fractura entre las regiones costeras
ricas e instruidas de Estados Unidos y las bolsas de estan-
camiento econémico en lo que llaman la “zona interior
oriental”, los estados interiores al este del rio Misisipi.
Alli, en ciudades como Flint, Michigan, la proporcién
de hombres de edad intermedia que no trabajan ha ido
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en aumento, como también lo han hecho las tasas de
adiccidn a los opioides, la discapacidad y la mortalidad.

¢Cémo pueden ayudar las politicas? Los economistas
han tenido siempre dudas acerca del valor de las politicas
basadas en el espacio, como las zonas empresariales que
ofrecen descuentos fiscales a los inversionistas, con el
argumento que es mejor ayudar a las personas que a los
lugares. En su opinién, la gente se traslada alli donde
hay trabajo. Sin embargo, la movilidad laboral se ha
reducido en las Gltimas décadas, en parte debido a los
elevados costos de la vivienda, pero también por la
disminucién de la demanda de trabajo manufacturero
relativamente poco cualificado.

Rompiendo con la ortodoxia econédmica, Glaeser
y Summers sostienen que el gobierno federal debe-
ria disefiar medidas favorables al empleo (como una
reduccién del impuesto sobre la renta salarial o un
aumento de los créditos tributarios a personas con bajo
ingreso) adaptadas a las necesidades de las zonas con
dificultades econédmicas, como Virginia Occidental.
Asimismo, son partidarios de incrementar la inversién
en educacion.

Glaeser, en cuanto economista formado en Chicago,
cree fervorosamente en la magia del libre mercado y
se opone a medidas que distorsionan los incentivos.
“Siempre he sido contrario a la redistribucién espacial,
a tomar de las zonas ricas para dar a las zonas pobres”,
asegura. “Esto no significa que haya que aplicar las
mismas politicas en todas partes”.

Para Glaeser, la economia urbana fue el camino
natural. Su padre, Ludwig, nacido en Alemania, era
arquitecto y le enseié cémo el entorno construido
moldea la vida de las personas. Su madre, Elizabeth,
era gestora de activos y le introdujo en el mundo de la
economia. Glaeser recuerda que le explicé el concepto de
determinacién del precio en funcién del costo marginal
a través de la competencia entre dos zapateros.

“Recuerdo que me pareci6 alucinante y fascinante
pensar en los efectos de la competencia”, explica.
Entonces tenifa 10 afos.

En secundaria, Glaeser destacé en historia y matema-
ticas. Durante sus estudios de grado en la Universidad
de Princeton, se planted especializarse en ciencias poli-
ticas, pero terminé decantindose por la economia,
porque le pareci6 que era el camino a Wall Street. Sin
embargo, su suefio de dedicarse a las finanzas terminé
con la caida de la bolsa en 1987, coincidiendo con sus
primeras entrevistas de trabajo. Se decidié por la escuela
de posgrado, porque “me parecié que asi no descartaba
demasiadas opciones”, cuenta.

“Asi llegué a Chicago, y alli fue donde me enamoré
perdidamente de la economia”.
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Las ciudades prosperan gracias a la creatividad que
genera el intercambio de ideas y conocimientos entre

quienes viven codo con codo.

Glaeser tiene enmarcada su foto con Gary Becker,
economista de Chicago y premio Nobel de economia.
Becker le ensefié que las herramientas conceptuales de
esta disciplina pueden emplearse para el estudio de temas
que anteriormente habian sido objeto de campos como la
sociologfa o la antropologfa; temas como la discriminacién
racial, la fertilidad y la familia.

“Lo que me parecié fascinante fue esa sensacién de que
la faceta creativa de la economia puede aplicarse a un lienzo
practicamente ilimitado para intentar explicar cualquier
problema que parezca importante”, asegura Glaeser.

Por aquel entonces, los economistas de Chicago Robert
Lucas y Paul Romer estaban trabajando en la llamada
teorfa del crecimiento endégeno, centrada en el papel de
la innovacién y el intercambio de ideas en el desarrollo
econdmico.

Glaeser recuerda que Lucas consideraba que las ciudades
eran lugares en los que se producen “efectos de contagio”
de conocimientos, de modo que las personas pueden
beneficiarse de las ideas de los demds sin tener que pagar
por ellas. Seria el caso de Detroit a principios del siglo
pasado, donde Henry Ford recurri6 a su experiencia como
ingeniero principal de la Edison [lluminating Company
para poner en marcha su negocio automovilistico.

Este concepto fue la base de un documento pionero,
publicado en 1992 y titulado “Growth in Cities” (“El
crecimiento en las ciudades”). Glaeser y tres coautores se
propusieron utilizar las ciudades como laboratorio para
probar nuevas teorfas sobre crecimiento. A partir de 30
afios de datos sobre 170 ciudades estadounidenses, con-
cluyeron que la competencia local y la variedad urbana,
y no la especializacidn, son los principales motores del
crecimiento urbano.

Esta publicacién lanzé a Glaeser al estrellato y le hizo
merecedor de una oferta de trabajo en Harvard.

Glaeser “demostré que la variedad urbana, y no la
especializacién en algo concreto, era un gran impulso
parael crecimiento del empleo”, recuerda Joseph Gyourko,
profesor de la Wharton School de la Universidad de
Pensilvania y colaborador de toda la vida. “Fue el primer
articulo muy citado de Ed, el que le permitié iniciar su
recorrido”.

Gyourko y Glaeser empezaron a trabajar juntos a prin-
cipios de la década de 2000, durante el afio sabdtico que
Glaeser se tomé de la Universidad de Pensilvania. Se plan-
tearon por qué algunas ciudades, como Detroit, perdian
fuerza tan lentamente, y por qué eran tantos quienes se
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quedaban en vez de trasladarse. Dieron con una respuesta
sencilla: la vivienda es duradera, y cuando la ciudad estd
en crisis, resulta mds barato vivir alli.

Esta perspectiva planteé otra pregunta relacionada:
spor qué es el precio de la vivienda tan superior al de
construccién en ciudades como Nueva York y Boston?
La respuesta: las restricciones al uso de suelo limitan la
densidad, contienen la oferta de vivienda y hacen subir
los precios. Era economia bésica, pero hasta entonces los
economistas urbanos no habfan estudiado el papel de
las normativas.

Glaeser sostiene que el exceso de regulacién destruye
la propia esencia de la vida urbana: la densidad. Las
ciudades prosperan gracias a la creatividad que genera el
intercambio de ideas y conocimientos entre quienes viven
codo con codo. Las ciudades del cinturén del sol, como
Houston, han crecido porque el marco reglamentario laxo
mantiene los precios en un nivel asequible.

Para economistas como Glaeser, las normativas sobre
construccién y urbanismo gravan el desarrollo. Cierto
nivel de tributacién tiene sentido econémico, porque la
construccién impone costos a los residentes, en forma de
ruido, congestién y contaminacién, Pero una normativa
demasiado severa, a menudo impulsada por residentes que
no quieren nuevos vecinos y buscan proteger el valor de
sus propiedades, puede hacer que la mayoria no pueda
permitirse vivir allf.

Asimismo, Glaeser desconfia de las normas de con-
servacion histdrica, para consternacién de los seguidores
de Jane Jacobs, legendaria detractora de los proyectos de
renovacion urbanistica que conmemoraban la bulliciosa
vida callejera de los viejos barrios étnicos de Nueva York.
Glaeser es un gran admirador de Jacobs (tiene en su poder
un ¢jemplar firmado de su libro Muerte y vida de las gran-
des ciudades), pero sostiene que su campana de oposicién
al desarrollo en Greenwich Village no era acorde con su
defensa de la vivienda de bajo costo.

“Creo que muchos de nuestros edificios antiguos son
un tesoro’, asegura, “pero no afirmo ala vez que ese sea el
camino hacia la asequibilidad. La asequibilidad se consi-
gue con vivienda o superficie comercial barata producida
en masa. Puede que estéticamente no sea bonita, pero es
la via de la asequibilidad”.

En 2000, Glaeser publicé “The Consumer City”, un
documento que escribié con Jed Kolko y Albert Saiz.
En él, profundizaba en el concepto de aglomeracién,
sosteniendo que la gente se siente atraida no solo por las



oportunidades que ofrecen las ciudades, sino también por
sus servicios (teatros, museos, restaurantes, etc.).

“Sabemos que las ciudades atraen a los desmesurada-
mente jévenes e innovadores”, asegura Richard Florida,
profesor de urbanismo en la Universidad de Toronto.
“Ed identificé los factores que lo impulsan, el concepto
de que las ciudades no son solo un lugar de produccién,
sino también de consumo”.

Glaeser lamenta que haya politicas como la deduc-
cién de intereses hipotecarios, que fomenta la compra
de vivienda en detrimento del alquiler; las subvenciones
a las autopistas, que facilitan las comunicaciones con
los suburbios, y un sistema escolar que perjudica a los
alumnos que viven en el centro. En su opinién, estas
politicas no son solo antiurbanas, sino que contribuyen al
cambio climdtico, puesto que los habitantes de la ciudad,
que viven en casas mds pequefias y utilizan el transporte
publico, consumen menos electricidad y gasolina que
quienes viven en los suburbios.

Es curioso que Glaeser y su esposa Nancy, que tienen
tres hijos, decidiesen trasladarse a los suburbios de Boston
hace unos afios, pero lo justifica desde el punto de vista
racional: los suburbios ofrecen mayor espacio para vivir,
mejores escuelas y un viaje al trabajo bastante rédpido.

Glaeser, que ya se habia hecho un nombre entre los
académicos, comenzd a llegar a una audiencia mds amplia
tras publicar su libro superventas, E/ triunfo de las ciudades,
un vigoroso estudio de la urbanizacién, desde la antigua
Bagdad hasta la moderna Bangalore. Su elocuencia y
entusiasmo le valen para ser requerido como orador en
foros académicos y charlas TED. Viste siempre impeca-
bles trajes bien planchados y predica el evangelio de la
urbanizacién en frases claras y hablando a gran velocidad.

A pesar de la fama, toma en serio su actividad docente.
Rebecca Diamond, quien asistié a sus auditorias edu-
cativas durante sus estudios de posgrado, recuerda que
dedicaba su tiempo con generosidad. “Me ensei6 a tomar
distancia y no quedarme enredada en la maleza”, prosigue
Diamond, actualmente profesora de la Universidad de
Stanford y que mantiene el contacto con Glaeser.

Su tltima pasién son las ciudades del mundo en desa-
rrollo. Fiel a su costumbre, las considera territorio relati-
vamente desconocido, ignorado tanto por los economistas
urbanos, dedicados a las ciudades de economias avanzadas,
como por los economistas especializados en el desarrollo,
centrados en las zonas rurales. El crecimiento de estas
ciudades también es rédpido, y su infraestructura fisica
e institucional estd en constante desarrollo, de modo
que el asesoramiento de politica econémica puede tener
repercusiones.

“La intervencidén de los economistas puede tener efectos
de gran envergadura”, afirma. “Por eso, es la nueva gran
oportunidad”.

GENTE DEL MUNDO DE LA ECONOMIA

Ademds, le permite viajar a lugares interesantes. Su
ultimo proyecto de investigacién, con Nava Ashraf'y
Alexia Delfino de la London School of Economics, lo
llevé a los mercados de Lusaka, Zambia, para estudiar
las barreras a la actividad empresarial de las mujeres.
En él, concluyen que la probabilidad de que las mujeres
monten un negocio es mayor cuando el marco juridico
es lo suficientemente sélido para ayudar a superar la
inherente desigualdad en las relaciones con los hombres.

Como Jane Jacobs, Glaeser cree firmemente en observar
lo que lo rodea. “No llegas a entender una ciudad hasta
que no has paseado por sus calles”, asegura Glaeser.

“Por eso Ed es un tedrico aplicado de primera”, afirma
Gyourko. “Hay que ensuciarse las manos con los datos.
Y a veces los datos son sencillos paseos”.

Mientras preparaba E{ triunfo de las ciudades, Glaeser
exploré lugares como el barrio Dharavi de Mumbai, una
“experiencia auténticamente mdgica”. Dharavi, uno de
los lugares con mayor densidad de poblacién del mundo,
desprende energfa empresarial; alfareros, sastres y otros
artesanos trabajan codo con codo, hacinados en cuartos
mal iluminados.

Al mismo tiempo, las calles sin asfaltar, la contamina-
cién atmosférica y el alcantarillado abierto recuerdan los
inconvenientes de la densidad. No obstante, Glaeser no
se queja de la pobreza de lugares asi. Al contrario: asegura
que las ciudades atraen a los pobres precisamente porque
les ofrecen oportunidades. Para el mundo en desarrollo,
la urbanizacién es el mejor camino a la prosperidad.

“A pesar de sus problemas, se estdn haciendo cosas
increfbles en India, Africa subsahariana y América Latina”,
asegura Glaeser. “Evidentemente, no todo va siempre en la
direccién que toca, pero si es cierto que la colaboracién ha
obrado milagros en las ciudades durante milenios, y siem-
pre que voy a una ciudad en desarrollo veo clarisimamente
que la era de los milagros todavia no ha terminado”. [

CHRIS WELLISZ es redactor de Finanzas & Desarrollo.
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Ir contracorriente

El economista brasileno llan Goldfajn
explica por qué los bancos centrales
deben ser fieles a sus convicciones

LOS BANCOS CENTRALES NO DEBEN JAMAS sorprender
a los mercados; eso dice el tdpico. Sin embargo, Ilan
Goldfajn sabe que, en ocasiones, es exactamente lo
que hace falta. A mediados de 2016, durante sus dos
primeras semanas como gobernador del Banco Central
de Brasil, mercados, periodistas y analistas estaban con-
vencidos de la necesidad de ajustar el régimen de metas
de inflacién del pais, porque la inflacién era demasiado
elevada. Goldfajn no estaba de acuerdo y se mantuvo
firme. En 2017, la inflacién fue del 2,95%, situdndose
un poco por debajo del margen de tolerancia.
Goldfajn nacié en Israel y se crié en Rio de Janeiro,
en tiempos de profundo caos econémico en Brasil, con
cuatro cambios de moneda en siete afios y una infla-
cién superior al 80% mensual. Obtuvo un doctorado
del Instituto Tecnolégico de Massachusetts y trabajé
con paises asidticos en el FMI a finales de la década
de 1990. Fue subgobernador de politica econémica
del Banco Central de Brasil a comienzos de la década
de 2000 y economista principal de Itat Unibanco,
la entidad bancaria mds importante de Brasil, entre
2009 y 2016, antes de reincorporarse al banco central
como presidente de junio de 2016 a febrero de 2019.
Goldfajn, nombrado recientemente presiente de Credit
Suisse en Brasil, charlé con Andreas Adriano de F&D

54 FINANZAS & DESARROLLO | Diciembre de 2019

EN LAS TRINCHERAS

sobre la evolucién de la comunicacién de los bancos
centrales en los tltimos afios y la importancia de saber
cudndo oponerse a la opinién general.

F&D: ;Qué supuso cuestionar a toda la clase eco-
némica dirigente al comienzo de su mandato?
IG: A veces hay que tener conviccidn y contravenir
el consenso de mercados, prensa y analistas. Durante
mis dos primeras semanas como gobernador del banco
central, en 2016, la opinién publica consideraba impo-
sible que la economia brasilefia —partiendo de una
tasa de inflacién del 11%— alcanzase el objetivo del
4,5% al afio siguiente. Nosotros crefamos que serfa
arduo y dificil, pero posible. La demanda era muy baja,
significativamente inferior al potencial de la econo-
mia tras dos afios de recesién. Por tanto, me parecia
sumamente razonable que si logrdbamos coordinar
las expectativas y modificar la direccién de la politica
econémica y monetaria, podriamos alcanzar el obje-
tivo. Fue la decisién acertada: en 2017, la inflacién se
redujo al 2,95%, por debajo de su meta.

F&D: También rompié esquemas al final de su
mandato.

1G:En 2018, la inflacién seguia estando por debajo del
objetivo. Las expectativas estaban ancladas, pero las
tasas de interés de Estados Unidos subfan y arrastraban
las de las economias emergentes. Parecia, entonces,
que Brasil también debia incrementar las tasas. No
obstante, ante la lenta recuperacion de la economia
(aunque por debajo de su potencial) y la reducida infla-
cién, nuestro marco no recomendaba un incremento
de las tasas. Por segunda vez, al principio y al final de
mi mandato, optamos por contravenir el consenso.

F&D: Al finy al cabo, ;se trata de confiar en el propio
régimen y seguir las propias normas?

1G: Exactamente. Muchos nos llamaron ortodoxos en
exceso, pero a veces hay que tener confianza en el régi-
meny en el propio instinto para oponerse al consenso.

F&D: Ambos ejemplos pusieron de manifiesto la
necesidad de ser mds diligente en las comunica-
ciones. ;Cémo lo hizo?

IG: Logramos aumentar muchisimo la transparencia,
modificando el anuncio y las actas de las decisiones de
politica monetaria. Procuramos expresarnos de forma
mds sencilla, concisa y directa, para que nuestras medi-
das fueran mejor entendidas; en especial, qué ibamos
a hacer en qué situacion. Las expectativas de inflacion
son muy importantes. Lo ideal es que la gente tenga
claro lo que vas a hacer segtin las circunstancias y los
fundamentos econémicos.



F&D: Desde la afirmacién de Alan Greenspan de
que “si soy demasiado claro, seguramente es que
no ha entendido lo que he dicho” a la de Mario
Draghi de que “haremos lo que haga falta para
salvar el euro”, ;en qué ha cambiado la percep-
cién sobre cémo pueden y deben comunicarse
los bancos centrales?

1G:Hoy en dia, la mayoria coincide en que debe haber
transparencia. La Reserva Federal ha cambiado; ahora
conocemos sus objetivos, proyecciones e intenciones
de politica. Cada vez recurre mds a la comunicacién
directa para influir en las expectativas. Y lo mismo
ocurre en Europa. No solo se hace evidente en frase
como “haremos lo que haga falta”, sino también en
expresiones como “mantendremos las tasas de interés
en niveles reducidos durante mucho tiempo”.

En Brasil, dirfamos: “Solo vamos a intervenir en
la politica monetaria si esta turbulencia del merca-
do afecta a las expectativas de inflacién”. O bien,
“esperamos mantener nuestra politica de expansién
monetaria”. La transparencia de los bancos centrales
es adecuada a la nueva realidad, donde la informa-
cién es publica. A nadie le basta con saber cudl es
la decisidn, sin entender su motivacién. Antes se
necesitaba tiempo para publicar las actas. Hoy en
dfa, en Brasil, las decisiones de politica monetaria se
publican un miércoles, y las actas, el martes siguiente
por la mafana.

F&D: ;Ha cambiado por ello su trabajo como gober-
nador? ;Tenia que hablar con mds gente, con otros
participantes?

1G: Lo que estd bajo escrutinio no son solo tus palabras,
sino tu vida, 24 horas al dfa. No puedes permitirte
actuar como ciudadano privado y decir lo que piensas,
ni siquiera entre amigos o familiares. La informacién
fluye y debes tener cuidado con cada paso que das, y
respetar los recursos publicos, como los conductores,
o los aviones. Debes ponerte en fila y tomar un vuelo
comercial, como todo el mundo. En medio de una
crisis, la gente te mira y se pregunta, sestd nervioso?,
cha engordado?

F&D: ;No es curioso que, al mismo tiempo, se
dude de la independencia de los bancos centrales
en tantos paises?

IG: En cierta medida, la percepcién de que los bancos
centrales son una potente herramienta para combatir
las crisis ejerce presién sobre ellos, para que hagan mds.
La gente querria que estimuldsemos mds la economia,
y que evitdsemos las crisis y las turbulencias en los
mercados. En las economias avanzadas, se requirieron
politicas no convencionales porque la crisis financiera
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mundial no fue convencional, pero muchos politicos
cuestionaron las medidas adoptadas.

F&D: ;Qué dificultades plantea un doble mandato
—como el doble objetivo de la Reserva Federal de
mantener la inflacién baja y estable, y conseguir
el pleno empleo— a los bancos centrales?

1G: Hoy en dia, los bancos centrales ya se preocu-
pan tanto por la inflacién como por el crecimiento.
Cuando la economia estd en recesion, la estimulan. Si
la inflacién es inferior al objetivo, pero hay recesién,
o si la inflacién ha alcanzado su objetivo, pero hay
desempleo, hay que dar estimulo. Incluso cuando la
inflacién se sittia por encima del objetivo, también
se tiene en cuenta la trayectoria; es decir, el tiempo
que tarda en converger hacia el objetivo. Todos los
bancos centrales del mundo tienen en cuenta estas
disyuntivas a corto plazo.

F&D:Es decir, que en la prictica ya existe un doble
mandato.

1G: Si, pero la mayoria de los bancos centrales son
conscientes de que el crecimiento a largo plazo queda
fuera de sus atribuciones. Depende de la productivi-
dad, la educacién, la inversién y otros factores de la
economfa real, mds alld de su desempefio. Cuando
digo que los bancos centrales tienen en cuenta estas
cosas, me refiero a las disyuntivas a corto plazo entre
inflacién y otras dimensiones econémicas. No deben
confundirse con un incremento del crecimiento a
largo plazo, al cual el banco central contribuye a
través de la estabilidad, pero un mayor estimulo no
genera mayor productividad.

F&D: ;Nos preocupamos demasiado por la depre-
ciacién del tipo de cambio, en especial en las eco-
nomias de mercados emergentes?

1G: Siempre que hay turbulencias hay presiones, y el
banco central y el Tesoro deben saber cémo afron-
tarlas. Es cierto que el banco central debe abordar las
condiciones perturbadoras de los mercados y ayudarles
a funcionar mejor pero, aparte de eso, es importante
dejar que la tasa de cambio fluctiie como reflejo de
los fundamentos econémicos y los shocks. Las auto-
ridades econémicas deben ser capaces de distinguir
cudndo merece una atencién especial y cudndo debe
dejarse a su suerte, y siempre buscan un marco que
permita determinar cudndo hay que intervenir y
cudndo hay que dejar que el tipo de cambio refleje
la realidad econémica del momento. [

Esta entrevista ba sido editada por razones de extension

y claridad.
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Es hora de que haya mds rencia en la administracién
y gobernanza de las ¢ nias petroleras nacionales

David Manley, David Mihalyi y Patrick R. P. Heller
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as compaifas petroleras nacionales (CPN) son gigantes

econdémicos. Controlan por lo menos USD 3 billones en

activos y producen la mayoria del petréleo y el gas mun-

diales. Dominan la produccién de energfa en algunos
de los paises mds ricos en petréleo del mundo, incluidos
la Republica Islimica de Irdn, México, Arabia Saudita y
Venezuela, y son una pieza fundamental del sector del gas
y el petréleo en muchos productores emergentes.

Poco se sabe de las CPN, porque sus précticas de divul-
gacion financiera no son uniformes y su gestién se consi-
dera a menudo una cuestién especial en la literatura sobre
finanzas publicas. Un nuevo informe del Instituto para la
Gobernanza de los Recursos Naturales (NRGI, por sus
siglas en inglés), asi como la base de datos relacionada,
abordan la falta de escrutinio riguroso de las CPN y las
politicas que sus gobiernos aplican para gestionarlos, asi
como en qué medida dicha inaccién genera riesgos impor-
tantes para docenas de economias de todo el mundo que
dependen de la sélida gestién de los recursos publicos por
parte de estas empresas.

Transparencia limitada

Muchas CPN siguen siendo opacas. En relacién con el
afio sobre el cual la base de datos de compafiias petroleras
nacionales dispone de mds datos, solo 20 de las 71 CPN
analizadas publicaron informacién suficiente para llenar
los 10 “indicadores principales”. Existen datos sobre pro-
duccién e ingresos de la mayorfa de las CPN, pero solo
menos de la mitad de las empresas estudiadas divulgaron
informaci6n sobre gasto de capital o empleo. En promedio,
las CPN de Oriente Medio y Africa subsahariana son las
que divulgaron menos informacién. Estas conclusiones res-
paldan los resultados del indice de gobernanza de recursos
del NRGI, que revel6 que el 62% de las CPN analizadas
tuvieron un rendimiento “débil”, “pobre” o “deficiente”
en transparencia puablica.

Como las compaiifas son tan grandes, las deficiencias en
la declaracién de informacién plantea varios riesgos eco-
némicos. En la cispide del auge de los precios del petréleo
de 2013 habia por lo menos 25 paises “dependientes de las
CPN”: aquellos en los que estas empresas recaudan fondos
equivalentes al 20% o mds del ingreso publico (gréfico 1).
Normalmente, solo una parte de estos ingresos procedentes
de recursos naturales se transfiere a los gobiernos; el resto
lo gastan e invierten las propias CPN. En 2015, la CPN
media de la muestra transfirié solo el 17% de su ingreso
bruto al estado.

Aunque habitualmente las CPN constituyen una
importante fuente de ingresos publicos, en especial en
épocas de auge, muchas también contraen deuda en gran
cantidad. Las CPN piden créditos para financiar nuevas
inversiones, cumplir calendarios politicos 0 mantener un
elevado nivel de gasto discrecional. Estos créditos pueden
adoptar la forma de préstamos bancarios (como en el caso

de la Corporacién Petrolera Nacional de Ghana), préstamos
respaldados por el petrdleo frente a otras CPN o agentes
(por ¢jemplo, KazMunayGas de Kazajstdn), préstamos de
otras instituciones gubernamentales (Sonatrach de Argelia
obtiene préstamos del banco central del pais) o la emisién
de bonos corporativos (Rosneft en Rusia).

Un exceso de deuda también puede crear riesgos signi-
ficativos. Varias CPN, como Petréleos de Venezuela, S.A.,
y Sonangol de Angola, tienen una deuda muy elevada,
superior al 20% del PIB de dichos paises. Algunas CPN
presentan un elevado apalancamiento, como Rosneft y
TAQA, de los Emiratos Arabes Unidos. Sin embargo, para
mantener el equilibrio entre deuda y capital no siempre
basta con minimizar el riesgo. Actualmente, Petréleos de
Venezuela no puede hacer frente a parte de sus USD 35.000
millones en deuda, aunque sus tenencias de activos en
forma de capital sean muy superiores. La mayor parte de
sus reservas equivalentes a 335.000 millones de barriles
de petrdleo se encuentran en el subsuelo, y la empresa no
puede acceder a ellas por la caida de la produccién y los
efectos combinados de la crisis econdémica y las sanciones. A
largo plazo, cualquier iniciativa para salir de la crisis actual
debe centrarse en evitar una quiebra masiva. La compafiia
mexicana Pemex, por ejemplo, presentaba un balance con
deudas superiores a USD 100.000 millones a finales de
2018, lo cual ha obligado al gobierno del pais a recurrir
este afio a las arcas publicas para rescatarla.

En un pais donde la CPN dominante es bdsicamente
demasiado grande para quebrar, puede que, en tltima ins-
tancia, sea el gobierno quien deba responder de la deuda en
la que ha incurrido la CPN, aunque no esté formalmente
garantizada por el estado. Asimismo, el trato que dicha
deuda recibe en los informes publicos es desigual. Por
ejemplo, la deuda puablica de México y Venezuela incluye la
deuda de sus CPN, mientras que la de Bolivia o Brasil no.
Ademds, nuestra base de datos recoge importantes deficien-
cias en cuanto a divulgacién. En 2013, coincidiendo con
el auge de los precios de las materias primas, las empresas
responsables del 57% de la produccién mundial de gas y
petrdleo de CPN no publicaron estados financieros con
auditorfa independiente.

CPN y sociedad

En la préctica, el término “compafifa petrolera nacional”
engloba un amplio abanico de entidades con funciones
distintas. Algunas buscan los beneficios y dan prioridad a
la eficiencia comercial. Otras son vacas lecheras y se dedican
arecaudar los ingresos de empresas privadas encargadas de
la mayoria de las operaciones. Las “CPN de suplemento
estatal” ejecutan una serie de funciones ptblicas, como
la prestacién de subsidios a combustibles, la creacién de
empleo y la prestacion de servicios sociales. Dichas catego-
rfas no dejan ver el complejo mandato de las CPN, muchas
de las cuales desempefan varias funciones a la vez.
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Gréfico 1
El riesgo de dependencia
En el punto mdximo del auge de los precios del petrdleo, habia por lo menos 25 paises “dependientes de las CPN”,

en los que la compaiiia petrolera nacional recauda fondos equivalentes al 20% o mds del ingreso publico.
(Ingreso total de las compafiias petroleras nacionales en porcentaje de los ingresos del gobierno general, 2013)
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Fuente: Heller y Mihalyi, 2019, Massive and Misunderstood Data-Driven Insights into National Oil Companies. NRGI.
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Nota: En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cédigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO).

CPN = compania petrolera nacional

Nuestros datos ofrecen indicios para identificar las
funciones de cada empresa y en qué medida alcanzan
sus varios objetivos. A partir de los trabajos anterio-
res de Nadejda Victor (2007), el grifico 2 muestra la
productividad del trabajo en términos de produccién
(produccién por empleado) y empleo total (registrado)
de las CPN de la muestra cuyos datos estdn disponibles.
En promedio, cuanto mayor es la fuerza laboral, menos
productiva resulta en términos puramente comerciales.
Asimismo, las compafifas que cotizan en bolsa presentan
una productividad por empleado superior a la de empresas
de tamano similar que no cotizan. Este patrén podria ser
consecuencia de la presién de los accionistas para maxi-
mizar el rendimiento por empleado o producirse porque
las CPN que cotizan en bolsa suelen buscar el beneficio
y centrarse en la actividad comercial.

Muchas de las empresas con una productividad de la
mano de obra reducida son las que ejercen mds funciones
de suplemento estatal. Por ejemplo, Naftogaz de Ucrania
asume importantes funciones de suplemento estatal en
la refinacién, y el gobierno del pais la ha obligado a pro-
porcionar energia a los ciudadanos, a precios subsidiados.

¢un futuro renovable?

Las iniciativas mundiales de abandono progtesivo de los
combustibles fésiles han hecho que las CPN, ya sea en
Colombia, Nigeria o Arabia Saudita, hayan comenzado su
transicién a inversiones en energfa renovable. De hecho,
algunas CPN podrian liderar la transicién energética en su
pais. En muchos paises, las CPN cuentan con algunos de
los profesionales mejor capacitados y tienen experiencia en la
gestién de proyectos complejos con participacion extranjera.
Ademds, ya estdn integradas en el intrincado conjunto de
sistemas de suministro de combustible y electricidad. En
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cierto sentido, puede parecer normal que las CPN lideren la
expansion de las energias eélica, solar y demds renovables.

No obstante, también hay motivos para dudar que la
mayorfa de las CPN puedan convertirse en defensoras de
la energia renovable. Segtin revela nuestra base de datos,
la venta de petréleo y gas sigue siendo la principal fuente
de dinero para estas empresas. En 2015, en la CPN media
de la muestra, el 96% de los ingresos totales procedian
de las ventas de petrdleo y gas. El volumen de rentas que
ofrecen los combustibles fésiles, las capacidades y tecnolo-
gfas especificas del sector y los enquistados intereses politicos
vinculados al petréleo son un obstdculo a las iniciativas de
transformacién de las CPN.

Otra consecuencia similar de la transicién energética
es que podria aumentar el riesgo relacionado con el gasto
de las CPN en prospeccién y produccién de petréleo.
Muchos paises han canalizado una parte importante del
patrimonio nacional a las compafias petroleras nacio-
nales. Las CPN de Azerbaiydn, Bolivia, Kuwait, Qatar
y Venezuela controlan mds del 2,5% del patrimonio
nacional, medida que aglutina capital producido, capital
natural, capital humano y activos externos netos. Como
se ha dicho anteriormente, muchas CPN gastan la mayor
parte del dinero que recaudan, una filosoffa que siempre
ha tenido costos de oportunidad. La empresa gasta una
parte importante de sus ingresos, en vez de destinarlos
al tesoro para inversiones en el sector publico, con el
objetivo de acumular activos y capturar una parte mayor
del ingreso por petréleo del pafs.

La resultante concentracién de riqueza siempre ha alar-
mado a los economistas, que no ven con buenos ojos que un
pais se lo juegue todo a una carta. Sin embargo, los riesgos
para los paises que dependen de las CPN van en aumento,
ante la perspectiva de que el abandono progresivo de los
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Relacion inversa

En promedio, cuanto mayor es la fuerza laboral de una compafiia petrolera nacional, menos productiva resulta en términos puramente
comerciales. Ademds, las compafifas petroleras nacionales que cotizan en bolsa también presentan una mayor produccion por empleado
que las empresas de tamafio similar que no lo hacen.

(Produccion de petréleo y gas por empleado, promedio 2011-17)
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Fuente: Heller y Mihalyi (2019).

Nota: A efectos de presentacion y calculo de la linea de tendencia, los datos no incluyen la saudita Aramco, principal productora

de petréleo y gas del mundo, con una produccién por empleado extraordinariamente elevada (un promedio de 191 barriles de
equivalente de petrdleo al dia). Las diferencias entre las compafiias petroleras nacionales que cotizan en bolsa y las que no lo hacen
son menos pronunciadas cuando se incluye este valor atipico. En las leyendas de datos en el gréfico se utilizan los cédigos de paises

de la Organizacién Internacional de Normalizacion (ISO). CPN = compania petrolera nacional.

combustibles fésiles pueda provocar un descenso irreversible
de los precios del petrdleo y el gas, lo cual podria convertir
en econémicamente inviables muchos de los activos en
los que invierten las CPN. Por lo tanto, la diversificacién
es todavia mds importante, para que estos paises no se
conviertan en “naciones encalladas” que sigan invirtiendo
grandes cantidades para mantener el sector, sin una alter-
nativa viable a la dependencia de los combustibles fésiles.

Apremiante necesidad de aplicar reformas
Varios gobiernos se han servido ampliamente de las CPN
para obtener ingresos, energia, empleo y desarrollo eco-
némico, pero muchas CPN se enfrentan a deficiencias
comerciales y una importante acumulacién de deuda, que
la transicién energética no hard sino aumentar. A fin de
mitigar los riesgos y forjarse un camino futuro eficaz, es
prioritario reformar las CPN.

Estas compaiias y sus gobiernos deben garantizar que
la estrategia empresarial contenga una visién sostenible
para su futuro. De este modo, pueden establecerse normas
claras y eficaces sobre el volumen de gasto y crédito que
se permite a las CPN, asi como qué cantidad deben
transferir al tesoro publico.

Para garantizar el cumplimiento de dichas normas,
ciudadanos y gobiernos necesitan que las CPN mejoren
su politica de divulgacién. Para diferenciar entre relaciones
publicas y realidad en las declaraciones de las CPN sobre
inversiones en renovables o mejorar la eficiencia comercial,
es necesario divulgar con consecuencia datos sobre gasto,
costos de produccién e ingresos.

El EMI podria participar mds activamente en ello y
requerir la divulgacién de las cuentas anuales auditadas
de las CPN (y otras grandes empresas de titularidad
estatal) en el marco de su mandato de supervisién, dado
que suelen generar riesgos fiscales. Asimismo, deberia
prestar asesoramiento a los paises sobre cudndo incluir
las CPN en las cuentas nacionales, puesto que muchas de
estas compafias desempefian varias funciones.

Por tltimo, las CPN —igual que las petroleras priva-
das— deberfan comenzar a evaluar y divulgar hasta qué
punto estdn preparadas para la transicién energética, con
un andlisis de los riesgos climdticos para sus actividades
de produccién de crudo y los avances logrados en diver-
sificacién y mitigacién de riesgos. [

DAVID MANLEY es analista econémico principal del Instituto para
la Gobernanza de los Recursos Naturales (NRGI), DAVID MIHALYI
es analista econémico principal del NRGI y profesor visitante de
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y PATRICK R. P. HELLER es asesor del NRGI y profesor visitante
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Universidad de California en Berkeley.
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Un futuro mas verde para las finanzas

Los bonos verdes ofrecen ensefianzas para un financiamiento sostenible

Afsaneh Beschloss y Mina Mashayekhi

LOS BONOS VERDES, EMITIDOS por el Banco Mundial y el
Banco Europeo de Inversiones hace mds de una década,
abrieron el camino a inversiones que podrian llegar a billones
de ddlares en proyectos relacionados con el clima, como la
energfa renovable, la eficiencia energética y la proteccién y
restauracién de ecosistemas.

Su papel central y fundacional brinda ensefanzas y
advertencias a la comunidad internacional ahora que estd
ampliando el financiamiento sostenible con una urgencia
cada vez mayor en 4mbitos diversos, como las obligaciones
complejas de préstamos con garantia, las garantias de prés-
tamos y en moneda local, y la deuda subordinada.

El desafio inicial era mucho mds abrumador que el
desarrollo de un prototipo de bonos vinculado al impacto
ambiental. Consistia en crear una nueva clase de titulos que
fueran crefbles, reproducibles y atractivos para los inversionis-
tas institucionales y las organizaciones ambientales por igual.

En estas dimensiones, sin duda los fundadores del movi-
miento de los bonos verdes lograron sus objetivos. En el
informe de 2018 de la Iniciativa de Bonos Climdticos (CBI,
por sus siglas en inglés) se sefiala que entre 2008 y 2018,
docenas de instituciones y gobiernos emitieron mds de
USD 521.000 millones en bonos verdes. Solo en el primer
semestre de 2019, las nuevas emisiones de bonos verdes cer-
tificados superaron USD 100.000 millones a nivel mundial,
y los pronésticos para todo el afio ascienden a USD 250.000
millones, segin Environment + Energy Leader. Para fines de
2019, habran llegado al mercado mds de 5.000 emisiones
de bonos verdes, segin las estimaciones de la CBI. Por lo
tanto, no cabe duda de que el mercado de bonos verdes ha
demostrado ser sdlido, duradero y escalable para una amplia
gama de participantes del mercado en todo el mundo.

Kenneth Lay, director gerente principal en RockCreek,
que como tesorero del Banco Mundial, dirigié el equipo
que cred los primeros bonos verdes, sefiala que la asigna-
cién especifica de los ingresos generados por los bonos a
proyectos relacionados con el clima y el medio ambiente
fue un cambio importante, “que tenfa el potencial de atraer
nuevos inversionistas orientados al impacto y reforzar los
incentivos dentro del Banco para centrarse en estos bienes
publicos clave”.

Anade: “Ese potencial se estd desarrollando, quizd no tan
rdpido como todos quisiéramos pero los avances han sido
espectaculares en la década transcurrida desde entonces”.

Otro desafio importante, que seguird afectando a todas
las formas de financiamiento sostenible, ha sido garantizar
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que el impacto ambiental de los proyectos de bonos verdes
sea transparente, verificable, mensurable y conforme con
las normas internacionales.

Desde un principio, el Banco Mundial elaboré un modelo
riguroso y transparente para verificar sus emisiones de bonos
verdes. Han surgido marcos y protocolos sélidos e influyentes
para orientar a inversionistas y emisores. La CBI, establecida
en 2010, publicé la Norma de Bonos Climdticos y el Sistema
de Certificacién ese mismo afio. La Asociacién del Mercado
de Préstamos sefiala que la Asociacién Internacional de
Mercados de Capitales (ICMA, por sus siglas en inglés),
creada en 1969 para ayudar a orientar al nuevo mercado
de eurobonos, amplié gradualmente su alcance para incluir
un conjunto de principios de préstamos verdes en 2014.
Ambos marcos voluntarios adquieren su autoridad mediante
la creacién de equipos de cientificos y lideres de alto nivel
encargados de formular y promover normas rigurosas, y
obteniendo el respaldo de una masa critica de emisores e
inversionistas. A pesar de la existencia de normas nacionales
que compiten entre si y la falta de mecanismos sélidos de
cumplimiento para la emisién de bonos, la ICMA y la CBI
han adaptado la mayoria de las emisiones de bonos verdes a
pardmetros claros y garantizado que los proyectos aporten
beneficios relevantes.

Naturalmente, es necesario verificar de manera indepen-
diente el cumplimiento de normas como las de la ICMA
y la CBI. Los incentivos internos de los propietarios de
activos son insuficientes. Algunas empresas principales,
como CICERO vy Sustainalytics, han realizado exdmenes
externos de mds del 88% de los 5.000 bonos denominados
verdes por la CBI. Esta denominacién significa que al menos
el 95% de los ingresos generados se destinan a usos ambien-
tales y que quedan excluidos los dmbitos poco investigados
y controvertidos. Estos exdmenes, junto con la investigacién
anticipada de emisores centrados en el medio ambiente,
han permitido garantizar que los activos que respaldan los
bonos que cumplen los requisitos minimos de la ICMA y
la CBI sean efectivamente verdes, junto con la mayorfa de
los fondos invertidos en los bonos.

Participantes dudosos

Esto no ha impedido que agentes sospechosos hayan ingre-
sado al mercado. Desde los proyectos de “carbén limpio”
en China a los bonos vendidos por la empresa petrolera
espafola Repsol, los emisores han difuminado o eliminado
las lineas entre proyectos sostenibles y no sostenibles. La



reaccién contra esos proyectos ha generado un debate mds
solido sobre la necesidad de definir con mayor precisién
los tipos de inversiones que contribuyen a la sostenibilidad
y en qué medida.

Los inversionistas que suscriben las directrices de la ICMA
0 laICB pueden estar seguros de que respaldan una infraes-
tructura de bajas emisiones y una profunda reduccién de
las emisiones, quizds en exceso. Por ejemplo, para evitar
controversias, la certificacién segtin las mds altas normas
de la CBI elude dmbitos relacionados con el clima y en los
que invertir, como la energfa nuclear y cuestiones como el
transporte aéreo, que representan el 2% de la intensidad de
carbono mundial de las emisiones y estdn en aumento. Es
mds, los andlisis metddicos por sector llevan tiempo. Los
organismos solo han examinado recientemente marcos para
industrias como el cemento y el acero, que conjuntamente
contribuyen entre el 15% y el 17% de las emisiones mun-
diales de diéxido de carbono, pero son esenciales para crear
la infraestructura necesaria para pasar de “marrén a verde”
y adaptarse al cambio climdtico, por ¢jemplo, mediante
estaciones de carga de vehiculos eléctricos y muros de con-
tencién en zonas bajas.

La creciente magnitud, complejidad y diversidad de los
bonos verdes, asi como las inversiones verdes subsiguientes,
posiblemente constituyen el desafio mds importante para
un financiamiento sostenible. La Alianza Mundial para
el Desarrollo Sostenible estimé que USD 30,7 billones de
activos institucionales en todo el mundo se habian invertido
en forma sostenible y centrada en el medio ambiente, la
sociedad y la gestién de gobierno; o en productos verdes
en seis mercados principales —Australia, Canadd, Europa,
Japén, Nueva Zelandia y Estados Unidos— a principios de
2018. Esto representa un aumento del 34% desde 2016. Los
“bonos azules”, como los define el Banco Mundial, financian
la restauracién de las costas, la biodiversidad marina, la pesca
sostenible y el control de la contaminacién. Los “bonos
humanitarios” se centran en las enfermedades pandémicas
y la migracién. Al mismo tiempo, han surgido emisores
especializados como el Servicio Financiero Internacional
para la Inmunizacién. Muchos organismos que realizan
un seguimiento de las finanzas verdes también analizan la
evolucién del conjunto mds amplio de los llamados bonos
de impacto, un mercado combinado con un valor estimado
de USD 1,45 billones en 2018.

Es posible que el financiamiento sostenible esté expe-
rimentando una edad de oro de la innovacién. Cada afio
estdn surgiendo nuevos titulos y estructuras de inversion.
La pregunta es si esta creatividad promueve un mercado
en el que los riesgos y las tasas de rendimiento sean plena-
mente transparentes, comparables y accesibles de forma
que puedan monetizarse de manera coherente. El enigma
riesgo-rentabilidad para quienes invierten en finanzas verdes
es omnipresente y dificil. ;Deberfan aceptar los inversionistas
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un rendimiento mds bajo por los bonos verdes de un determi-
nado emisor que por los bonos “marrones” de dicho emisor?
:Deberfan los emisores esperar costos de financiamiento
mds bajos, la denominada prima verde? ;Deberfan aceptar
tasas internas mds bajas de rendimiento de las inversiones
de capital privado verdes o en infraestructura verde? La
reaccion inicial de los fiduciarios ha sido, en muchos casos,
“no”, pero esto estd cambiando. Se estdn dedicando muchos
esfuerzos a cuantificar mejor los riesgos y rendimientos a
largo plazo asociados al clima, y alos Objetivos de Desarrollo
Sostenible de las Naciones Unidas, frente a las ganancias a
corto plazo. Se estdn comenzando a ver avances.

Es posible que el financiamiento
sostenible esté experimentando
una edad de oro de la innovacion.

Este tipo de andlisis es mds avanzado en el mercado de
bonos verdes, en parte debido a su escala y a su relativa trans-
parencia. Mientras que muchos otros bonos en el mercado
de bonos mds amplio carecen de madurez y tamafio para
estudiarlos en profundidad, el mercado de bonos verdes (si
bien es bastante pequefio en relacién con los mercados mun-
diales) ofrece conjuntos de datos relativamente abundantes
para el andlisis. Sin embargo, estd comenzando a surgir una
narrativa convincente de datos de los sectores publico y
privado: caso tras caso, a los bonos verdes les va mejor que
a bonos marrones similares en materia de precio, liquidez
y desempefio. Aunque atin es dificil llegar a una conclusién
definitiva, los inversionistas parecen estar en condiciones de
invertir en bonos verdes sin perjudicar el desempenio de su
cartera, y los beneficios a largo plazo pueden ser mayores
cuando los activos relacionados con el cambio climdtico
demuestren que conllevan riesgos mds bajos y que pueden
obtenerse mejores rendimientos.

Las consecuencias son claras. Los inversionistas institu-
cionales deben ser hébiles al asignar cantidades cada vez
mayores de capital a las finanzas verdes. A largo plazo, los
inversionistas y propietarios de activos sostenibles deben
insistir en un andlisis riguroso y en un umbral elevado
para la participacién institucional. Necesitardn asesores y
gerentes experimentados y dgiles. [

AFSANEH BESCHLOSS es la fundadora y Directora General de
RockCreek, una empresa internacional de gestion de activos.
Previamente, fue tesorera y oficial principal de inversiones del Banco
Mundial. MINA MASHAYEKHI es asesora principal en RockCreek.
Anteriormente, dirigid negociaciones de alto nivel sobre comercio

y sostenibilidad en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo.
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Ha llegado la hora del DEG

Un replanteamiento del DEG podria reforzar el papel del FMI
en la red de proteccion financiera mundial

José Antonio Ocampo

EL75° ANIVERSARIO de la conferencia de Bretton Woods
que cre6 el FMI 'y el Banco Mundial este afio coincidié
con la celebracién de la inclusién del Derecho Especial
de Giro (DEG) en el Convenio Constitutivo del FMI
hace medio siglo.

También hemos visto en 2019 la difusién de los crip-
toactivos y la presentacion de la propuesta de Facebook
de crear Libra, una moneda digital mundial basada
en la tecnologia de cadena de bloques. Los bancos
centrales estdn examinando activamente la emisién de
monedas nacionales digitales, y la ex Directora Gerente
del FMI, Christine Lagarde, planteé la posibilidad de
emitir una versién digital del DEG.

En este nuevo mundo feliz, ses hora de replantearse
la funcién del DEG?

El DEG, creado hace 50 afios para complementar
las reservas oficiales de los paises miembros del FMI,
es la Ginica moneda realmente mundial, respaldada
por todos los paises miembros del FMI. El Convenio
Constitutivo del FMI lo concibi6 “como el principal
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activo de reserva del sistema monetario internacional”.
Pero el DEG ha resultado ser uno de los instrumentos
de cooperacién internacional mds infrautilizados. Un
uso mds activo de esta herramienta reforzaria signi-
ficativamente la funcién del FMI como centro de la
red de proteccién financiera mundial.

origen del DEG

La idea de una moneda mundial se remonta al bancor
de John Maynard Keynes, la unidad de cuenta de
su propuesta de una unién monetaria internacional.
Se han realizado tres emisiones de DEG: la inicial,
en 1970-72, de DEG 9.300 millones; la segunda,
en 1979-81, de DEG 12.100 millones, y la tercera,
en 2009, de DEG 182.700 millones. Esta dltima
incluy6 21.500 millones que habian sido aprobados
en 1997 pero que nunca habian entrado en vigor,
asi como una nueva asignacién de DEG 161.200
millones (equivalente a USD 250.000 millones)
como una de las medidas para gestionar la crisis
financiera internacional.

Desde el punto de vista histérico, el DEG ha repre-
sentado solo una pequefa fraccién de las reservas
mundiales: 8,4% de las reservas, excluido el oro, en su
nivel mdximo en 1972 y menos de 3% en los dltimos
afos. Solo los bancos centrales y algunos organismos
internacionales pueden mantener DEG. En la prictica,
los DEG son utilizados principalmente por bancos
centrales de paises en desarrollo para reembolsar a
otros pafses miembros del FMI, ademds de servir
como unidad de cuenta del FMI.

Una ventaja basica del DEG es que puede utilizarse
durante crisis financieras mundiales como instru-
mento de politica monetaria internacional, como se
hizo en 2009. Pero también podrian emitirse DEG
mds sistemdticamente de manera anticiclica. Varios
economistas han estimado que, como complemento
de otros activos de reserva, el FMI podria emitir entre
USD 200.000 millones y USD 300.000 millones
anuales en DEG.

La principal limitacién al uso de DEG es la divisién
entre los recursos generales del FMI y las cuentas de
DEG, lo que restringe el uso de DEG a pagos entre
bancos centrales. Si se consolidaran las dos cuentas,
serfa posible dar un paso mds y financiar programas
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Un DEG virtual podria facilitar el uso del DEG en transacciones
privadas, creando una criptodivisa mundial que podria circular
junto con criptodivisas respaldadas por bancos centrales.

del FMI con los DEG que se hubieran asignado,
permitiendo asf que la creacién de moneda mundial
se realizara de manera similar a aquella en la que los
bancos centrales crean dinero nacional. Esta serfa la
reforma mds importante del sistema y harfa eco de
las propuestas formuladas hace cuatro décadas por
el eminente economista del FMI Jacques Polak. La
forma mds simple consistirfa en tratar los DEG que
mantienen los paises como “depdsitos” en el FMI,
que la institucién podria prestar posteriormente a
paises necesitados.

Dicho uso del DEG requerirfa una modificacién
del Convenio Constitutivo, que creé la divisiéon
entre los recursos generales y las cuentas de DEG.
Naturalmente, también requiere que todos los bancos
centrales sigan estando dispuestos a recibir DEG
como medio de pago, que es lo que le da el cardcter
de dinero mundial.

De esta forma, los DEG complementarian los
aumentos de cuotas y eliminarfan la dependencia
del financiamiento del FMI de los “acuerdos para la
obtencién de préstamos” y las lineas de crédito bilatera-
les, que no son verdaderos instrumentos multilaterales.

Multiples ventajas

Un uso mds activo de los DEG tendria tres ventajas
adicionales. En primer lugar, se distribuirfa entre todos
los paises el sefioreaje generado por la emisién de una
moneda mundial. Segundo, reducirfa la demanda de
reservas de divisas de los mercados emergentes y las
economias en desarrollo como mecanismo de “autose-
guro”. Ambas ventajas serfan aun mayores si se llegaraa
un acuerdo para tener en cuenta otros factores ademds
de las cuotas a la hora de incrementar la participacién
de las economias en desarrollo en las asignaciones de
DEG. Tercero, contribuiria a que el sistema monetario
internacional fuera més independiente de la politica
monetaria de Estados Unidos.

El fortalecimiento del FMI como centro de la red
de proteccién financiera mundial deberfa implicar
el reforzamiento de sus instrumentos precautorios.
Contar con sdlidos servicios precautorios también ayu-
darfa a superar todo estigma asociado con la obtencién
de préstamos del FMI. Estos instrumentos precauto-
rios, ademds de los ya establecidos, deberfan abarcar un

mecanismo de canje mundial, una idea que el personal
técnico del FMI propuso al Directorio Ejecutivo en
2017 y que el Grupo de Personas Eminentes del G20
recomendd el afio pasado. Podrfan utilizarse DEG
para financiar un servicio de este tipo.

Varios analistas —Richard Cooper, Barry
Eichengreen y Tommaso Padoa-Schioppa, entre
otros— han sugerido que cualquier reforma ambi-
ciosa del DEG también deberfa abarcar el uso privado
de esta moneda mundial. Esto podria incluir el uso
de DEG para denominar bonos privados o puablicos,
o como unidad de cuenta en transacciones comer-
ciales (por ejemplo, en la fijacidén de precios de las
materias primas). Un DEG virtual podria facilitar
el uso del DEG en transacciones privadas, creando
una criptodivisa mundial que podria circular junto
con criptodivisas nacionales o regionales respaldadas
por bancos centrales. Esto sin duda serfa preferible
a los criptoactivos, que han experimentado precios
muy voldtiles, o a la Libra de Facebook, que enfrenta
enormes desafios regulatorios y una oposicién casi
universal por parte de los gobiernos.

Sin embargo, a pesar del atractivo que tiene un
“DEG de mercado”, el principal desafio consiste en
reforzar el papel del DEG como activo de reserva,
lo que podria lograrse incluso si los DEG siguen
estando gestionados principalmente por bancos cen-
trales. Es fdcil imaginar una variedad de soluciones
intermedias que permitirian un uso parcialmente
privado de DEG, como permitir que los depésitos
de instituciones financieras en los bancos centrales
se mantengan en DEG (ya sea como encaje legal o
excedente de reservas).

Los aniversarios del FMI 'y del DEG, junto con el
nombramiento de una nueva Directora Gerente del
FM], ofrecen una excelente oportunidad para pensar
alo grande en el papel del DEG en el desarrollo de
una red de proteccién financiera mundial més sélida.
El FMI no debe dejar escapar esta oportunidad. [

JOSE ANTONIO OCAMPO es ex Ministro de Hacienda y
(rédito Pablico de Colombia y profesor en la Universidad de
Columbia. Actualmente es miembro de la Junta Directiva
del Banco Central de Colombia y autor de Resetting the
International Monetary (Non)System.
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Adelantado a su tiempo

El matematico y pionero de la computacion Alan Turing
aparecera en la moneda del Reino Unido

Melinda Weir
UN LUNES DEL PASADO MES DE julio, el Gobernador del

Banco de Inglaterra, Mark Carney, subié al estrado
del Museo de la Ciencia y la Industria de Manchester
para revelar la nueva imagen del billete de 50 libras
esterlinas que el banco ha reservado para la ciencia.

Ese honor, anuncié, se concederd a Alan Turing
(1912-54), matemdtico, descifrador de cédigos
durante la Segunda Guerra Mundial y padre de
la computacién.

Turing fue un visionario y un revolucionario, afirmé
Carney, asi como un destacado matemdtico cuyo
trabajo ha tenido un impacto considerable en la forma
en que vivimos hoy.

En su trascendental estudio de 1936, “Acerca de
los niimeros computables”, Turing imaginé el con-
cepto de la computacién moderna. Se ha estimado
que su mdquina descifradora de cédigos acortd
la duracién de la Segunda Guerra Mundial. Y su
revolucionario trabajo durante la posguerra ayudé
a crear las primeras computadoras comerciales del
mundo y formuld los fundamentos filoséficos y
l6gicos de la inteligencia artificial.

Fue, dijo Carney, “un gigante en cuyos hombros
ahora muchos se apoyan”.

Imaginarse la computadora

A Turing, homenajeado en libros y peliculas —E/
Codigo Enigma estrenada en 2014 se basa en su biogra-
fia—, el publico britdnico lo conoce sobre todo por su
labor durante la guerra, asegur6 Sarah John, Directora
de la seccién de billetes del Banco de Inglaterra. Junto
con sus colegas de Bletchley Park, un centro militar
ultrasecreto de descifrado de cédigos, Turing diseiié
la méquina descrifradora “Bombe” y realizé otros
avances en este dmbito, los cuales, sobre la base de
estudios de matemdticos polacos, permitieron descifrar
el cédigo alemdn Enigma. Se ha estimado que la labor
de su equipo contribuy6 a acortar la guerra y salvar
millones de vidas.

El nuevo billete de £50 rinde homenaje ala influen-
cia de Turing como gran pensador e innovador en la
era digital moderna, segtn John.

“Si piensa hasta dénde nos ha llevado esa idea entre
1936 y ahora”, sefialé John, en referencia al estudio
precursor de Turing presentado ese afio, en el que
proponfa una méquina de computacién, “y cémo
influyen las computadoras en nuestra vida diaria
— las utilizamos en el trabajo, en casa, en hospitales;
casi todos tenemos una pequefia computadora en el
bolsillo que usamos diariamente—, lo que realmente
tratamos de homenajear con este billete es su legado
como precursor de la revolucién informdtica”.

Tras una campafa de varios meses de duracién
denominada “Think Science”, Turing fue seleccionado
por el Banco de Inglaterra, que recibié casi 250.000
propuestas del pablico, entre las cuales posteriormente
un comité de cientificos y funcionarios del banco
central eligi6 al finalista.

En la lista final figuraban la quimica Rosalind
Franklin, que contribuyé a descubrir la estructura del
ADN;; el fisico tedrico Stephen Hawking, y Srinivasa
Ramanujan, que transformé las matemdticas.

Disculpa péstuma
Turing también dej6 otro legado. Turing era homo-

Detalle de un dispositivo “Bombe” reconstruido, una mdquina electromecdnica descifradora de cddigos utilizada por
criptdlogos britdnicos durante la Sequnda Guerra Mundial. Turing desempeid un papel decisivo en el desarrollo de
esta mdquina, adaptada de un disefio polaco.

sexual en un momento en que estaban vigentes las leyes
victorianas contra la homosexualidad. Fue detenido
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y condenado por “indecencia grave” por una relacién
privada y se le revocd su autorizacién de seguridad
del gobierno, lo que en la practica supuso el fin de su
carrera. Para evitar la cdrcel, se someti6 a castracién
quimica. Segtin la declaracién oficial, la muerte de
Turing poco después, ala edad de 41 anos, fue suicidio.

En 2009, el Gobierno britdnico emiti6 una disculpa
péstuma por el trato dispensado a Turing; posterior-
mente recibié un perdén real. En 2017 se aprobé la
legislacién conocida como la “Ley de Alan Turing”,
que indulta a los condenados por las leyes contra la
homosexualidad vigentes en época de Turing y dero-
gadas hace tiempo.

La respuesta del publico a la seleccién de Turing
ha sido positiva, segtin John. “La labor de Turing
ha encontrado eco en el publico, que entiende la
importancia de las computadoras en nuestra vida
diaria”, sefialé John. Pero la historia de su vida
también ha encontrado eco y “ayudé a demostrar que
algunos de los prejuicios del pasado eran realmente
injustos y que hemos recorrido un largo camino, pero
también puso de relieve lo mucho que nos queda
por recorrer”, afiadié.

La foto de Turing, junto con una imagen compuesta
que representa algunas de sus ideas pioneras e inven-
ciones, aparecerd en el reverso de los nuevos billetes
de £50, que se emitirdn a finales de 2021.

(&'—

"rhlslsonlyafo?etaﬂbofwhatistum
and only the shadow of what is going to be"”

El billete de £50, redisefiado por dltima vez en
2011, se imprimird en polimero por primera vez:
es mucho mds dificil de falsificar y mds resistente y
tiene menor huella de carbono que el papel, segtin
John. (Los billetes de £5 y £10 ya se imprimieron en
polimero, y se prevé que el billete de £20 en polimero
se emita en 2020).

En el Reino Unido, al igual que en otros paises, el
uso de efectivo estd siendo sustituido rdpidamente por
diversas formas de pago digital, un hecho que el propio
Turing posiblemente apreciaria y podria haber previsto.
(Solo el 28% de las transacciones en el Reino Unido
se realizaron en efectivo en 2018, frente al 40% en
2016, segtin John). Pero el efectivo no va a desaparecer
a corto plazo, afirmé John. Ademds de ser utilizada
diariamente con fines précticos por muchas personas,
la moneda fisica tiene una importancia cultural. “A
la gente realmente le importan estos billetes y los ven
como un simbolo de nuestro pais”.

Turing se sumard a otras tres personalidades brita-
nicas ilustres que figuran en los billetes en circulacién:
Sir Winston Churchill (en el de £5), la novelista Jane
Austen (£10), y pronto, el artista ]. M. W. Turner, que
el préximo afio sustituird al economista Adam Smith
en el billete de £20. [

MELINDA WEIR integra el equipo de Finanzas & Desarrollo.
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En el reverso del nuevo billete
de £50 aparecerdn fotos

de Turing y de una primera
computadora construida

con sus disefios, junto con
dibujos técnicos y formulas
matemdticas de su estudio
de 1936, en el que se
establecieron las bases

de la computacion.

Alan Turing (1912-1954)
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