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Resumen

La humanidad atraviesa un momento decisorio. La concentracion de gases de efecto invernadero
(GEl) en la atmésfera sigue incrementandose, generando récords de temperatura. La urgencia
induce a los gobiernos a invertir en adaptacién, para asi evitar el desastre. Pero también resulta
imperativo invertir en mitigacién, para acelerar la transicién hacia un nuevo modelo productivo.
Avanzar en esta direccién no solo evita la contaminacién y reduce costos de produccién, sino que
permitiria generar productos de creciente demanda, lo cual implica exportaciones con alta
elasticidad que permitirian sortear la restriccidon externa que histdricamente ha afectado a la regién.
El articulo se centra en la interrelacion que existe entre el cambio climatico, el modelo de desarrollo
y la restriccidn externa, destacando el papel que juega el financiamiento en ésta. La necesidad de
avanzar con la descarbonizacién, asi como con la transicidn energética, ambos procesos requieren
de cuantiosos fondos. Son los mercados financieros, en Ultima instancia, los que permiten (bien
bloquean) la transformacion. Tal situacidon destaca lo imprescindible de avanzar hacia una nueva
vision de las finanzas, una que contemple el financiamiento del conjunto de inversiones que impidan
traspasar los limites del planeta. Lo anterior también pone de relieve la necesidad de nuevas leyes y
reglas, un cambio normativo que respalde el proceso de transformacién productiva al tiempo que
logre redireccionar fondos para tal propésito.

Palabras claves: restriccion de balance de pagos, cambio climatico, cambio tecnoldgico,
financiamiento del desarrollo, instituciones.

Abstract

Humanity is going through a decisive moment. Atmospheric greenhouse gas concentrations keep
increasing, leading to new temperature records. To avoid disasters, governments are forced to invest
in adaptation. To accelerate the transition, they are also compelled to invest in mitigation. Moving
in this direction not only avoids pollution and reduces production costs, but it also induces the
irruption of new, highly elastic exports, enabling Latin American countries to overcome the historical
balance of payment constraints challenge. The article focuses on the interrelationship between
climate change, the development model, and external restrictions, highlighting the role that
financing plays in this. Both decarbonization and the energy transition require significant funds. It is
the financial market that, ultimately, enables (or blocks) transformation. Such a situation highlights
the importance of moving towards a new vision of finance, one that contemplates the financing of
the new set of investments that prevent the limits of the planet from being crossed. The above also
highlights the need for new laws and rules—a regulatory change that supports the process of
productive transformation while managing to redirect funds for this purpose

Key words: balance of payments constraint, climate change, technological change, development
finance, institutions.
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Introduccion

Vivimos momentos dificiles, coyunturas trascendentales. La humanidad ha cruzado seis de los nueve
limites del planeta (IPCC, 2022; Réckstrom et al., 2023), fendmeno éste estrechamente asociada al
modelo de produccién y consumo actualmente vigentes. El agravamiento de la emergencia climatica
induce eventos extremos cada dia mds potentes, de seguir sin cambios, la comunidad cientifica nos
alerta del peligro que numerosos ecosistemas arriben a su punto de quiebre. Uno de los limites
traspasados refiere a la concentracién de gases de efecto invernadero (GEl) en la atmdsfera,
acumulacién que aumenta la temperatura promedio global.

Ameérica Latina y el Caribe (ALC) reporta como una de las regiones mas afectadas al cambio climatico,
fendmeno que plantea fuertes desafios sociales y econémicos apremiantes para la transicion hacia
la descarbonizacion y resiliencia climatica de la regidn. La urgencia induce a los gobiernos a invertir
en adaptacidn, para asi evitar el desastre. Pero también resulta imperativo invertir en mitigacion,
para acelerar la transicion hacia un nuevo modelo productivo. Sin embargo, avanzar con la
transicién, mutar hacia una matriz energética renovable, genera un impacto financiero que no
siempre resulta correctamente mensurado. Asi las cosas, los riesgos climaticos afectan al sector real
tanto como en el financiero, en el presente inmediato bien esperados a mediano plazo.

El problema enunciado impone importantes desafios econdmicos, con repercusiones en el corto
tanto como a mediano y largo plazo. Todo ello ciertamente impacta en el desarrollo, tanto como en
la insercidén global de nuestras economias. Se requieren de inversiones si, pero también de un
cambio normativo, nuevas leyes y reglas favorables al proceso de descarbonizacién?. Demorar o
bloquear el cambio, sin embargo, también genera costos, conlleva importantes riesgos (Caldecott et
al., 2015). Aunque ello reconoce diversas aristas, el andlisis aqui se centra en la interrelacidon que
existe entre el cambio climatico, el modelo de desarrollo y la restriccion externa.

Al considerar la canasta exportadora de los uUltimos afios vemos una tendencia a la re-primarizacion
de la misma, situacién particularmente evidente entre los paises América del Sur, cuyas ventas
externas se asocian a un pufiado de recursos naturales. Lamentablemente, muchos de los proyectos
productivos que actualmente se encuentran bajo estudio en la regién no haran mas que reforzar
dicha tendencia, imponiendo, la mayoria de las veces, un sendero tecnoldgico anticuado lo cual
perpetua una matriz exportadora de escaso dinamismo. Todo en nombre de la seguridad energética
y la restriccion externa. Sin embargo, existe la posibilidad de avanzar con otros proyectos. Las
energias renovables gozan de excelentes condiciones de operacién en una gran mayoria de paises,
mientras se observan importantes reducciones en los precios de los equipos al ritmo del avance
tecnoldgico que acompania al sector en los Ultimos afos. Avanzar con tecnologias limpias no solo
evita la contaminacién y reduce costos de produccién, sino que genera productos de creciente

2 La responsabilidad de las empresas respecto a las emisiones se haya diferenciada segtin alcance: un primer grupo,
aquellas directamente involucradas en la generacién (alcance 1), un segundo grupo, aquellas involucradas de manera
indirecta (alcance 2), finalmente, aquellas donde el contenido debe buscarse en el producto final (alcance 3). A modo de
ejemplo, las petroleras estarian conformando el primer grupo, las empresas generadoras el segundo, una gran mayoria el
tercero.
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demanda, lo cual implica exportaciones con alta elasticidad que permitirian sortear la mencionada
restriccion de balance de pagos.

El financiamiento atraviesa dicha interrelacion de manera determinante, aunque no siempre en la
direccion buscada. La necesidad de avanzar con la descarbonizacidn, asi como con la transicion
energética, ambos procesos requieren de cuantiosos fondos. Y, dada la escasez de capitales que
caracteriza la regién, la gran mayoria de éstos provienen del exterior — sean privados o publicos,
tanto como asociados con la banca multilateral o préstamos bilaterales. Son los mercados
financieros, en Ultima instancia, los que permiten (bien bloquean) la transformacion.

Pero al introducir a las finanzas en la discusion observamos que los costos son solo una parte de la
ecuacion, ciertamente no la mds importante. Los bajos precios de los equipos renovables no
garantizan la transicién, tampoco la promesa de conquistar nuevos mercados. Todo proyecto de
inversion se rige por la dupla rentabilidad — riesgo. El analisis tradicional desconoce tanto las
externalidades, al tiempo que relega el riesgo de transicidn o financiero que conlleva todo proyecto
intensivo en carbono. La mencionada dupla se ve modificada, la miopia del corto plazo manda. Ello
destaca lo imprescindible de avanzar hacia una nueva visidn de las finanzas, una que contemple el
financiamiento del conjunto de inversiones que impidan traspasar los limites del planeta.

Lo anterior también pone de relieve la necesidad de nuevas leyes y reglas, un cambio normativo que
respalde el proceso de transformacion productiva al tiempo que logre redireccionar fondos para tal
propdsito. Articular el tema del financiamiento con la problematica del cambio climatico resulta un

necesidad de bregar por la consistencia en los flujos de financiamiento. Sin embargo, las ideas
planteadas distan de poder ser articuladas como tampoco cumplidas las promesas de
financiamiento. Contrariamente, y pese a sus deficiencias, el esquema legal en materia de
proteccién de inversiones se mantiene vigente. Su sesgo pro-inversor hace que cualquier intento de
modificacién (para incluir tépicos ambientales o sociales) encuentre resistencia, pues todo cambio
atenta contra la rentabilidad del proyecto original.

El trabajo se estructura en tres secciones, la primera explica la interrelacion entre cambio climatico,
transformacién productiva, y restriccidon externa. Aqui se analizan una serie de aportes recientes que
enmarcan dicho problema en el presente, signado por los eventos extremos y la emergencia
climdtica. La segunda seccion introduce la dimensidn financiera, destacando cémo actualmente el
financiamiento para el desarrollo ha venido a validar una visidn de corto plazo que retrasa la tan
mentada transformacidn. Silo que se ambiciona es resolver el problema climatico, lo que se requiere
es una nueva vision de las finanzas. La tercera seccidon analiza introduce una perspectiva
institucional, observando los desafios que impone el presente andamiaje legal — normativo que
enmarca la relacion entre Estado e inversores extranjeros, el cual puede terminar perpetuando un
modelo productivo intensivo en carbono. Mayor contradiccion se evidencia al confrontar la
interrelacion entre el derecho internacional de la inversidn con el derecho climatico global, dada la
preeminencia del primero en las decisiones del Soberano. Seguidamente se esbozan una serie de
reflexiones finales.
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Primera seccion: la restriccion externa en tiempos de cambio climatico y transformacion
productiva

La restriccidon externa se asocia con una vision de desarrollo centrada en la demanda, la cual destaca
la imposibilidad de financiar un desbalance (persistente y creciente) en el balance de pagos de un
pais. En determinando momento la demanda agregada debera ajustarse, lo cual resiente el
crecimiento de largo plazo. Desde una perspectiva académica el enfoque se vincula a la escuela
estructuralista - CEPAL (Prebisch, 1950), visidn compartida por un grupo de autores Keynesianos
como aquellos enrolados en el post — Keynesianismo (Thirlwall 1979, 2012)3. Pese a nunca perder
protagonismo, en los Ultimos afios surgieron nuevos aportes que recrean el enfoque desde una
Optica “verde”. La resolucién del problema original (el hacerse de divisas) debe pensarse ahora
respetando los limites del planeta, lo cual obliga a avanzar hacia un proceso de transformacion
productiva (Gaurine and Porcile, 2016; Fontana and Sawyer, 2016; Davila — Fernandez and Sordi,
2019; Oreiro, 2023; Valdecantos, 2023)*. Esta aproximacion resulta pertinente para la regién, pues
la crisis ambiental pone en duda la viabilidad del modelo de insercién histérico de la regién - en
particular en aquellos paises que centran su insercién en el mundo a partir de las exportaciones de
petrdleo y gas (Stanley, 2020).

La balanza comercial muestra ciclos recurrentes, ello porque los productos que se exportan desde la
region muestran bajos niveles de elasticidad mientras que las importaciones que llegan de fuera se
asocian con bienes de alta elasticidad. Al mismo tiempo, el concentrar exportaciones en un pufiado
de recursos naturales la region se expone a una fuerte volatilidad®. Por ello el interés de muchos por
diversificar la economia, avanzar hacia cadenas de valor mds complejas, lo cual permite agregar
productos de alta elasticidad a su canasta exportadora. Diversificar la estructura productiva brinda
nuevas oportunidades laborales, reduce la volatilidad, al tiempo que garantiza |la entrada de (bien
disminuye la salida de) divisas, todos factores necesarios para el crecimiento de largo plazo.

El patrén de especializacion, por otra parte, vincula tecnologia, capital y trabajo, e influye
(directamente) sobre la elasticidad de la canasta exportadora pero también (indirectamente) sobre
las importaciones que realiza el pais. En definitiva, dicho patrén impone un determinado sendero de
crecimiento, el cual puede (o no) emular a aquella asociada al equilibrio de balanza de pagos (Ley
de Thirwall).

3 Ambas teorias comparten la preocupacién por la incapacidad que evidencian los paises en desarrollo por obtener las
divisas necesarias para mantener la tasa de crecimiento, y asi converger con los ingresos per capita de los paises
desarrollados. La restriccién también abreva en el multiplicador de comercio introducido por Roy Harrod, quien también
reconocio el rol determinante que juegan las exportaciones en la demanda agregada. Su trabajo es retomado por Thirwall,
quien introduce una versién dinamica del multiplicador.

4 Estos nuevos modelos incluyen alguna variable ambiental, expansion [del modelo ER original] que reconoce los desafios
que impone la crisis, pero también las oportunidades que acompafia el proceso de transformacién productiva. A fin de
destacar las oportunidades, estos modelos traen a consideracion la denominada hipdtesis de M. Porter. En una serie de
trabajos (Porter, 1991; Porter and van der Linde, 1995) este autor destacé las potenciales ganancias de competitividad que
induce una regulacion ambiental mas estricta.

5 Esta situacion llevd en el pasado a estimular el proceso de industrializacidon por sustitucién de importaciones (ISl),
transformacion pensada para reducir las salidas de divisas pero que no fue tal — ello porque el proceso terminé impulsando
una mayor demanda de bienes de capital e intermedios.
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Mientras la regidn persiste con un modelo de insercidon basado en ventajas comparativas (eficiencia
Ricardiana), Asia — Pacifico se globaliza a partir de la innovacidn, creacién y la productividad
(eficiencia Schumpeteriana)® (CEPAL, 2010; Abeles et al., 2018). Lo importante es avanzar hacia
actividades que muestren economias de escala y generen retornos crecientes. Y es la dindmica que
evidencien las exportaciones la que terminard por delimitar la capacidad de crecimiento de largo
plazo: los mayores ingresos que genere la venta de bienes tecnolégicamente intensivos garantizan
el equilibrio de balanza de pagos’. Si la productividad sigue a la produccién (Ley de Kaldor -
Verdoorn)?, especializarse en la produccién de bienes intensivos en recursos naturales impide
sortear la restriccion al crecimiento planteada por la Ley de Thirwall.

No menos importante en el andlisis aqui expuesto resulta la relacion comercio — inversiones, la cual
asocia las decisiones de largo plazo con las expectativas de ventas futuras (Robinson, 1966; Kaldor,
1975; Porcile and Yajima, 2019; Guarini and Oreiro, 2022). Por caso, puede que el patrén de comercio
prevaleciente termina impulsando un determinado patrén de inversiones, fondos que arriban en
busca de las ventajas competitivas que ofrece la regidn: recursos naturales (ventajas estaticas).
Desde una perspectiva de largo plazo, sin embargo, dicha eleccién puede inducir menor
diversificacién productiva, mayor exposicion a la volatilidad, retraso tecnoldgico. Por ello Ia
necesidad de cimentar el desarrollo de ventajas competitivas dindmicas.

A fin de sortear la restriccion externa se plantea aprovechar las ventajas que genera la presencia de
reservas de petrdleo, lo cual impulsa al gobierno a atraer inversores. A estos no solo se les ofrecen
incentivos fiscales y cambiarios, en nombre de la seguridad juridica se les promete estabilidad
indefinida — lo cual les blinda ante cualquier proyecto de transicién energética. Cabe consignar que,
a diferencia de lo observado con otros recursos, ninguno de los paises de la region logra competir
con los grandes jugadores de la industria petrolera — los costos de extraccién que exhiben paises
como Arabia Saudita. Ello no deberia pasarse por alto, mas cuando desde diversos ambitos se nos
alerta de lo cercano que se encuentra el pico de petréleo (IEA, 2023)°.

Desde una perspectiva macro, la deseada transformacién productiva requiere de estabilidad, baja
inflacién, asi como de un tipo de cambio real competitivo y estable (TCRCE) (Oreiro et al., 2020;
Oreiro, 2023). El disefo del proceso de transformacion, sin duda influye en la resolucién de dicho
cometido. En particular, aquellas decisiones respecto a ¢Cudles las ventajas de mantener un

6 El contenido tecnoldgico que reportan los bienes comercializados con el exterior puede diferir (gap tecnolégico), bien
puede resultar similar (complementariedad tecnoldgica) El primer caso se asocia al comercio inter-firma (ALC), mientras
que los flujos intra-firma caracterizan al segundo (Asia — Pacifico).

7 Dicho estamento implica reconocer la preminencia que en estos modelos posee el efecto ingreso por sobre el efecto
substitucion. En contraposicion al enfoque neoclasico donde el sendero de largo plazo se asocia a la tasa de crecimiento
del trabajo y la productividad, el crecimiento aqui se encuentra restringido por la demanda.

8 La misma fue presentada por J.P. Verdoorn (1949), revela la existencia de una correlacién entre el incremento del
producto y la productividad del trabajo en la industria (intensivo en tecnologia).

9 Aun cuando la caida en la demanda no resulte inmediata, lo que si puede ser abrupto es la caida en el valor de los activos:
cuando el pico de demanda resulte préximo, los inversores saldrdn a vender sus acciones del sector petrolero. Actitudes
como ésta aceleran la salida de capitales, lo cual acrecienta la restriccidon externa — amén de los eventuales juicios que
eventualmente presente el sector ante la alteracién en su ecuacidén econdmico — financiera que conlleva la irrupcién de un
activo varado.
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TCRCE? ¢ Cudles los sectores a priorizar para garantizaran las divisas? écudles las consecuencias de
optar por una tecnologia u otra?

Para comenzar, debe aclararse que la citada ratio de elasticidad — ingreso no resulta constante ni
ajena a la influencia del tipo de cambio, tal como lo asume el modelo original de Thirwall. En los
hechos, el diferencial entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio de equilibrio que se
requiere para el despegue del sector innovador (aquel asociado a la industria) resulta determinante.
Ello plantea una nueva condicidn de equilibrio de balanza de pagos, donde el TCREC deviene central.

Pese a todo, dicha condicién si bien necesaria no resulta suficiente para garantizar un sendero de
desarrollo sostenible al tiempo que una mala eleccién puede que perpetue un sendero tecnolégico
anticuado. Si comparamos el precio de los equipos renovables con aquellos que vienen a sustituir
(petrdleo, gas, carbon), se observa que los primeros resultan hoy competitivos en cualquier lugar
del mundo®! -aln sin subsidios (IRENA, 2023). Algo similar puede pasar con los precios de los parques
edlicos costas afuera (offshore)’?. Aunque actualmente los costos siguen resultando poco
competitivos, de proseguir la tendencia observada en poco tiempo puede que este tipo de
tecnologia muestre menores precios lo cual cambiaria definitivamente la ecuacién en el mercado
offshore: un fin de juego (game changer)!®. Se observa también un cambio en los habitos de
consumo en distintos mercados, lo cual aumenta la demanda por bienes y servicios sustentables.
Una serie de normativas, reglamentaciones y leyes, por otra parte, esta transformando la industria
global de automadviles. Con la irrupciéon del auto eléctrico, el epicentro de la industria se mueve de
EE.UU. a China. Los distintos cambios (normativos, habitos, tecnolégicos) plantean que la transicion
energética se acelera®, el tiempo de subirse a la ola innovadora se acaba. Todo ello también implica
un mayor riesgo de transicion.

Mantener un TCRCE estimula la produccidn industrial tanto como promueve la diversificacion de
exportaciones, al tiempo que también induce un aumento en la demanda de energia como un mayor
nivel de emisiones. Pero un TCREC puede también estimular el despliegue de nuevas actividades
innovativas y ambientalmente beneficiosas. Asi las cosas, algunos economistas siguen pensando a
la demanda agregada con efectos de corto plazo, que las decisiones de inversién que se adoptan en
el presente no influyen en las acciones del mafiana — se desentienden de la sostenibilidad del tipo

10 Aqui se referencia a la estabilidad a mediano plazo del RER, previsibilidad que permite planificar la nueva actividad
productiva.

11 E] costo nivelado de la energia solar (LCOEC por sus siglas en inglés) alcanza los $ 0,049/kWh, una caida del 89% - 1/3
mas barato que la energia de origen fésil. Mientras que para la energia edlica cotiza en $ 0,033/kWh, un 69 % mas barato.
12 Si comparamos con los primeros equipos costas afuera instalados en Dinamarca 30 afios atras, el prototipo de GE genera
30 veces mas electricidad. La propagacion de los parques costas afuera no solo se implantan en Europa, estan llegando a
EE. UU., asi como al Sudeste asiatico y Brasil.

13 Asi las cosas, los costos seguiran bajando en el futuro proximo (2035-2050): segun diversas fuentes, se prevé que el
precio de los equipos de base fija bajen entre un 35-49%, mientras que aquellos de base flexible lo hagan en un rango del
17-40%. Dichas reducciones se asocian a innovacidn en el disefio de turbinas y a mejoras en el ciclo de vida, factor de
capacitacion, optimizacién de costos OPEX asi como reduccién en el costo de capital.

14 Un informe reciente sobre la Unidn Europea (UE) destaca que durante la primer mitad del 2024 la generacidn eléctrica
en base edlica y solar ha sobrepasado a la fosil (EMBER, 2024). En otro reporte se plantea que habria indicios que China,
el principal emisor de GEl, estaria cerca del pico de emision. La energia edlica y solar estan ahora satisfaciendo la mayor
parte del crecimiento de la demanda de electricidad (Carbon Brief, 2024).
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de cambio. Para estos autores la “ventana” *® que se presenta en materia energética permite que

lleguen divisas, son oportunidades que no deben desaprovecharse. Sin embargo, la profundizacién
del modelo extractivo puede, en el corto plazo, inducir una sobrevaluacién del tipo de cambio, la tan
mentada “enfermedad holandesa” con graves consecuencias sobre la estructura productiva (el largo
plazo)'®. Puede, ademas, que las inversiones (en sentido estricto y amplio)” que conlleva esta opcién
no logren ser repagadas (activos varados). Idéntico comentario aplica a las exportaciones de
productos intensivos en carbono. Con una tasa de crecimiento acotada temporalmente, la demanda
de estos commodities industriales exhiben baja elasticidad al tiempo que pueden verse sujetas a
distintas medidas para - arancelarias en los paises de destino®. Por sus efectos adversos, en
definitiva, algunos autores plantean introducir algun tipo de tasa sobre las exportaciones de bienes
primarios (o aquellos intensivos en carbono) para reducir su impacto tanto como para inducir un
cambio en la estructura productiva como para diversificar la canasta exportadora. A ello se puede
anadir una serie de politicas monetarias y regulaciones financieras que estan siendo implementadas
por numerosos paises, todas ellas tendientes a estimular la descarbonizacion y fomentar la
transicion'®. También cabria mencionar el reciente paquete fiscal introducido por EE.UU., una
reconocida politica industrial que viene a transformar el sector. En definitiva, las transformaciones
gue evidencian los principales mercados de destino nos plantean que las ventanas no tardaran en
cerrarse. Mientras tanto, las opciones que aqui se eligen no solo terminan imponiendo tecnologias
maduras, con una demanda acercandose a su maximo tampoco garantiza resolver el problema de
restriccidn externa que aqui nos ocupa. Obviamente, la eleccion de este sendero también genera un
aumento en el riesgo de transicion.

Las dindmicas de innovacidn y difusidn tecnoldgica, como se reconoce, resultan determinantes en
toda configuracién productiva. Si descuidadas por los gobiernos, éstas generan dinamicas de
aprendizaje que reproducen la asimetrias preexistentes: perpetlan el rezago tecnoldgico. Las
inversiones en bienes de capital involucran decisiones de largo plazo, si pudieran revertirse
(destinarse a otro cometido) entonces no existiria problema alguno (Ploeg y Rezai, 2018). Pero si la
inversion presenta un caracter irreversible si estamos frente a un problema. Tal situacién impone un
sendero tecnoldgico que se torna dificil de revertir en el corto a mediano plazo. Si la inversién en
energia se asocia con tecnologias maduras ello impone un sendero cuya presencia retarda la
adopcidn de las nuevas tecnologias verdes (Erickson et al., 2015; Seto et al., 2016; Markard y
Rosenbloom, 2020). Asi, una decisién de inversidon adoptada por el Estado sea directa (licitar un

15 La frase radica en el horizonte temporal que presentan los proyectos, reconociendo la necesaria “descarbonizacién” de
la economia en un futuro préximo. Ello implica disminuir los gases de efecto invernadero (GEI), emisiones basicamente
asociadas a la quema de combustibles fosiles.

16 De alli que toda politica que evite la sobrevaluacion de la moneda doméstica resulta bienvenida, en particular aquellas
que inducen al cambio estructural, tal como resulta una politica de industrializacién en clave verde.

17 Al iniciar un proyecto petrolero - gasifero orientado a los mercados externos implica (generalmente) nuevas obras de
infraestructura (ductos, puertos), (usualmente) a costo del Estado y con alto periodo de amortizacion (en promedio, mas
de 40 afios). La eventualidad del pico hace que las inversiones asi como muchos de los proyectos publicos que le respaldan
resulten expuestos al riesgo financiero asociado al cambio climatico.

18 Considérese el caso de la tasa al carbono en frontera recientemente introducida por la Unién Europea, la cual grava al
contenido de carbono asociado a los productos que llegan del exterior. Medidas como esta estan siendo evaluadas por
otros paises desarrollados (EE. UU.) asi como China.

19 Muchas de estas medidas no necesariamente conlleva mas fondos, quizds baste con redireccionar flujos e incentivos
actualmente en vigencia (a favor de los sectores contaminantes)
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nuevo gasoducto) o bien indirecta (financiar la construccién de una nueva central térmica a ciclo
combinado) termina conduciendo al pais a un sendero insostenible (Loorbach et al., 2017). Desde
una perspectiva climatica, el potencial de irreversibilidad (lock—in) se asocia directamente con el
horizonte de vida del equipamiento: este denota la escala de las emisiones acumuladas que genera
el proyecto a lo largo de su vida util. La produccion de bienes verdes (energias renovables, productos
limpios), por el contrario, se asocian a las nuevas tecnologias, que reducen emisiones tanto como
asimetrias que nos separan del resto del mundo. Esta ultima eleccién, obviamente ayuda a disminuir
el riesgo de financiero o de transicion.

Ademas, considerando la insercion global los bienes “verdes” presentan una alta elasticidad de
demanda, al tiempo que muestran capacidad para derramar sus avances tecnoldgicos en el resto del
tejido productivo — los cuales eventualmente permitirian conquistar nuevos mercados. Estamos
frente a tecnologias disruptivas (Pérez, 2016; Yergin 2020). Mas importante aun la oportunidad que
brinda de sumarse a una nueva “oleada tecnolégica”, cuya temprana deteccidén y adopcién permite
apropiarse de rentas extraordinarias, reducir la brecha tecnoldgica y generar puestos de trabajo de
calidad (Pérez, 2001 y 2004; Roger, 2019). Avanzar por este sendero no solo permitiria garantizar las
divisas necesarias para un crecimiento sustentable. Tal como plantea D. Roger (2019), los bienes de
capital constituyen un vector de desarrollo tecnoldgico, difusidon de conocimiento y capacidades en
la trama del sistema productivo y de la competitividad. Ello podria estimular el surgimiento de
nuevas cadenas de valor, por caso, alrededor de las energias renovables (por caso, en sectores
intensivos en energia), con una demanda en constante crecimiento. Avanzar con la transformacion
verde (aumentar la provision de fuentes renovables en la matriz energética), en definitiva, conduce
a una mejora en la eficiencia productiva y, por consiguiente, estimula el desarrollo econémico
(Makiela et al. 2022; Wahyudi and Widia, 2023 )?°. En pocas palabras, este patrén de especializacién
impone un sendero virtuoso al tiempo que libera la restriccion externa.

Adoptar este camino permite, ademds, reducir la incertidumbre que caracteriza al modelo extractivo
(particularmente al mercado petrolero, fuertemente afectado por las tensiones geopoliticas y la
especulacién financiera), como también reducir la volatilidad que muestra el modelo prevaleciente.
Sin duda, esto resulta conveniente para la macro.

Un dltimo comentario respecto a la interrelacién entre el cambio climatico, el modelo de desarrollo
y la restriccidén externa. A lo largo de esta seccidén vimos que, desde un punto de vista econdmico, la
decision de invertir en tecnologias limpias resulta la mas adecuada. Estas tecnologias gozan de
ventajas de costos, al tiempo que una rapida implementaciéon asegura mayor dinamismo en las
ventas externas. Nuestros gobiernos deberian aprovechar la oportunidad, y asi resolver el histérico
problema de balanza de pagos. Ello no debe ser impedido, aunque nada lo asegura. Sea por la
presencia de politicas macroecondmicas inadecuadas, bien por seguir sefiales financieras
incorrectas los fondos que arriban a la regidn siguen beneficiando al sector petrolero. Entonces el
problema es de financiamiento.

20 gl modelo desarrollado destaca que dicha ganancia de eficiencia no resulta generalizada, surge a partir de un
determinado umbral (a partir del cual es posible obtener economias de escala). En funcién de ello, son los paises mas
desarrollados los que mas beneficios pueden obtener con la transformacion.
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Segunda seccion: ¢ COmo financiar la transformacion?

El financiamiento atraviesa la interrelacién entre cambio climdtico, modelo de desarrollo y
restriccion externa de manera determinante (Clark, 2011; Galaz et al., 2018; Semieniuk et al. 2021;
Nykvist and Maltais, 2022; Dordi et al., 2023). La necesidad de avanzar con la descarbonizacion, asi
como con la transicion energética, resultan cometidos que requieren de cuantiosos fondos.
Lamentablemente gran parte de los fondos que arriban a la regién terminan beneficiando proyectos
petroleros (Stanley, 2023), aunque dicho sesgo no se explica por sefiales de precio que remite al
costo de produccidn de cada uno de los proyectos, sino por las ganancias extraordinarias que, en el
corto plazo, garantiza el sector petrolero a sus inversores (Louche et al., 2019; Christophers, 2022;
Dordi et al., 2023).

Al momento de analizar la viabilidad de una inversién vale preguntarse ¢Como se adoptan las
decisiones financieras de los fondos institucionales?'? Qué factores influyen en la toma de
decisiones? ¢Estan los inversores considerando (o no) el riesgo climatico que enfrentan?éEn qué
medida el cambio climatico entra en la decisién de inversion (y de calculo de riesgo de la misma)?

El precio del petrdleo y el avance tecnoldgico resultan, sin duda, factores determinantes a la hora de
analizar el porqué de las inversiones en renovables (Fahmy, 2020; Bolton and Kacperczyk, 2021).
Toda aceleracién en el uso de renovables ha estado asociado a momentos de precios de petrdleo
elevados, aunque tal asociacidén se debilitd tras el Acuerdo de Paris. La creciente adopcidn de
energias renovables también se explica por razones geopoliticas (Flouros et al., 2022; Makiela et al.,
2022), tal el caso de la politica adoptada por la UE tras la invasion a Ucrania por parte de Rusia.

Sin embargo, a la hora de evaluar la conveniencia de un proyecto implica comparar su tasa de
ganancia, siendo la rentabilidad relativa del mismo lo que manda frente a otras alternativas (Erickson
et al., 2017; Christopher, 2017)%. A ello se deben sumar condiciones de financiamiento tanto como
el tratamiento fiscal que goza cada uno de los sectores, aspectos determinantes en la viabilidad de
un determinado proyecto?. Ello permite explicar por qué algunos inversores siguen desfavoreciendo
a las energias renovables: (aunque expuestas a una fuerte volatilidad) en lo inmediato las petroleras
prometen dividendos mas jugosos, mantienen relaciones financieras de larga data al tiempo que
gozan de numerosas ventajas fiscales. A ello se suma un fuerte poder de lobby, influencia que le
permite mantener sus prebendas a lo largo de todos estos afios (Mann, 2021; Franta, 2022).

Los inversores buscan maximizar ganancias, aun cuando la eleccién implique un riesgo — por caso,
aquellos asociados al cambio climatico. Este tipo de actitud puede observarse en numerosos fondos
institucionales, pues muchas veces estos fondos persiguen una estrategia de “riesgo por
rendimiento”, las cuales fijan un determinado rendimiento para los activos que manejan. Este tipo

21 Bajo dicha figura se engloban distintos fondos (mutuos, de pensidn y de apalancamiento), asi como las aseguradoras y
bancos.

22 Desde una perspectiva financiera, las decisiones del inversor conlleva evalta pares de rendimiento esperado — riesgo,
buscando maximizar el primero y minimizar el segundo.

23 Ademas de brindar rentabilidad al proyecto, los subsidios estimulan una mayor demanda de combustibles, lo cual
aumenta la tasa de ganancias de las petroleras. Todo un circulo virtuoso (para las empresas) aunque sin duda vicioso para
la comunidad.
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de comportamiento puede también reflejar la presencia de fallas regulatorias?*, distorsiones que
impulsan inversiones que no resultan convenientes para la sociedad. Sea por compromisos
contractuales o normativas incorrectas, los fondos pueden también terminar validando una
estrategia de inversidn no sustentable?. Ademds, en un contexto de tasas de interés bajas, este tipo
de compromiso les induce tomar mayor riesgo. Por ello, aun expuestos a fuerte volatilidad si la tasa
de retorno resulte lo suficientemente elevada los fondos para lanzar el proyecto apareceran?®. Sin
embargo, tal comportamiento desconoce el riesgo financiero que enfrentan estos proyectos
(Campiglio et al., 2018; Chenet et al., 2019; Bolton et al., 2020).

Por otra parte, resulta necesario tener en cuenta los factores sobre los que el inversor basa su
comparacién - recordemos que estos buscan rentabilidad de corto plazo. Por ello no basta con
observar la estructura de costos de los distintos proyectos: aunque generalmente los proyectos
renovables presentan costos marginales bajos, su desventaja frente a los tradicionales se asocia al
elevado costo de capital?’. Ello se amplifica en aquellos proyectos basados en el apalancamiento
bancario, cualquier suba en las tasas de interés resienta la viabilidad del proyecto - limitante mas
pronunciada entre los PEEDs. Cabe mencionar que, a pesar de afectarle, la banca global también
subestima el riesgo climatico, permitiendo asi, con sus préstamos sindicados, el arribo de fondos
para la industria intensiva en carbono que opera en la regién (Ehlers et al., 2021).

El caracter oligopdlico del sector petrolero, por otra parte, le permite fijar precios (el empresario
establece una determinada rentabilidad segln su costo) (Helm, 2017). Por otra parte, la relacién
particular que mantiene con la banca le permite financiarse a bajo costo (Cojoianu et al., 2021).
Dicho poder de mercado?, en definitiva, implica capacidad de reaccidn, pues las empresas pueden
(rapidamente) ajustar su precio ante un cambio en las condiciones de mercado como asi también
obtener financiamiento cuando les resulta necesario. Ello implica también su poder de influir en las
decisiones del Soberano, lobby empresarial que genera o prorroga subsidios o incentivos impositivos
bien para imponer un precio de venta en el mercado local?®, pero también para retrasar o postergar
indefinidamente un proceso de transicién. Asi observamos que, pese a los fuertes costos fiscales
que conllevan los subsidios a los combustibles fésiles estos no resultan facil de revertir.

Lo planteado hasta aqui, sin embargo, asume que, a la hora de tomar decisiones los inversores
poseen informacion perfecta. Pero ello no siempre ocurre, o bien la informacidon no siempre es

24 También podria originarse en imposicion de la justicia, tal lo que ocurre en numerosos estados norteamericanos donde
numerosos jueces (ultra) conservadores, pro — industria petrolera, estan revirtiendo toda legislacidn climatica.

25 Como ejemplo, considérese el caso de BlackRock. Segtn declaré su CEO, Larry Fink, los compromisos fiduciarios con sus
inversores le llevaron al fondo a desandar su compromiso en la lucha contra el cambio climatico.

26 Tras la invasion de Ucrania la industria recobrd protagonismo. Con un barril cercano / superando los $ 100 la rentabilidad
de muchas empresas petroleras se dispard a valores exorbitantes.

27 La diferencia de costes en los primeros estriba en los costos que asume el empresario si quiere avanzar con los proyectos
limpios (asume costos que antes externalizaba). En lo que respecta a los proyectos energéticos, contrariamente a los
combustibles fésiles, las energias limpias presentan costos marginales nulos (frente a un valor positivo, diferenciado segtn
locacidn para el caso de la industria petrolera) pero altos costos de capital.

28 A menudo las empresas del sector reclaman un valor liberado para el barril cuando, a nivel global el precio del petréleo
resulta elevado. Cuando el barril cae por debajo de un determinado umbral, entonces el reclamo es por reconocimiento
de costos de produccién — ello porque la produccion no resulta competitiva.

29 Dado el caracter oligopdlico del mercado, el ajuste es trasladado a los consumidores.
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tenida en cuenta por los decisores (Anderson et al., 2016; Fahmy, 2020; Bolton and Kacperczyk,
2021)%. Una gran nimero de inversores desconoce las amenazas que sobre su stock genera el riesgo
climatico. También se observa que no siempre existen normativas que obliguen a las entidades
participantes en el mercado [de capitales] a informar respecto al potencial riesgo de activos varados
que enfrentan los inversores, éstos desconocen su exposicién al carbono. El riesgo climatico, en
definitiva, se encuentra subvaluado. Supongamos el caso de un individuo (inversor) que confia sus
ahorros a un agente (fondo de inversidn), el cual le propone diversas opciones de inversién
(rentabilidad — riesgo). La rentabilidad seria otra si los riesgos estuvieran propiamente evaluados.
Por caso, invertir en acciones de compafiias petroleras deberia reflejar un hipotético aumento en la
tasa de carbono — que muchos plantean podria alcanzar los $ 100 por tonelada en un futuro
cercano’l. El agente no puede desconocer el riesgo que afronta la industria petrolera®?, por lo que
deberia informar al principal sobre un eventual perdida de sus ahorros — dado que los activos en los
gue invirtié devienen varados. Lo anterior exhibe lo imperfecto de la informacién en los mercados
financieros. Por ello se regula, se establecen reglas de divulgacién y transparencia para asi beneficiar
a los inversores.

Lamentablemente ello no siempre resulta valido o factible, tal el caso de la transicién y las
inversiones en el sector energético. Recordemos que los inversores se hayan expuestos a riesgos
fisicos, pero también a riesgos de transicion y de derrame (Dunz et al. 2020; Ramos et al., 2022).
Muchos de los riesgos climaticos no se hayan correctamente mensurados en las valuaciones de
activos que realizan los inversores institucionales, lo cual expone el capital de los aportantes a riesgo
(Anderson et al., 2016; Daniel et al., 2016; Choi et al., 2018; Benedetti et al., 2021). Omitir riesgos,
por caso de transicidn, induce a sobrevaluar acciones en sectores altamente contaminantes, como
resulta la industria petrolera (Kriiger et al., 2018). Si el riego climatico es un riesgo financiero, tal
como resulta reconocido, ocultar el problema implica subestimar el riesgo que se enfrenta al
momento de tomar una decision.

También deberian considerarse los costos financieros que impone el lock-in (Erikson et &l., 2015;
Seto et al., 2016; Pfeiffer et al., 2018). Esto es una suerte de “barrera financiera” que genera un
mayor costo de capital que debera afrontar el gobierno a futuro, cuando se decida avanzar con la
transicién. Dicha barrera se asocia al diferencial de costos que se necesitaran para reemplazar (antes
de tiempo) el equipamiento contaminante (antes que este logre su completa amortizacién).

30 Fahmy (2020) destaca que el nivel de desconocimiento [de los inversores] ha ido variando, disminuyendo fuertemente
después de firmado el Acuerdo de Paris. El creciente nimero de eventos extremos también contribuye, aunque un mayor
conocimiento no necesariamente garantiza un mayor interés por las inversiones limpias pues para los inversores la
rentabilidad sigue mandando (el trabajo citado analiza el efecto de los precios de petréleo en las decisiones de inversion
de los agentes).

31 pyede que dicho incremento sea trasladado al consumo (combustibles — automovilistas) pero también genere una
reaccion en estos (adquisicion de autos eléctricos). Este aumento, en definitiva, puede acelerar la transicidn y, con ello, la
probabilidad que los activos del sector petrolero se desplomen (queden varados).

32 Se plantea aqui a la industria petrolera, pero también se podria plantear la exposicion de toda aquella industria intensiva
en carbono.

12



PANORAJA DEL SECTOR ENERGETIC cecuela e

) } Economia y Negocios
Agosto 2024 | Nimero 39 | ISSN: 2683-6726 EEUN_UNSAM

Todos estos problemas deberian ser evaluados por las autoridades a la hora de disefiar la transicién.
Una correcta evaluacién del riesgo permite asignar fondos de manera eficiente, un factor decisivo
en la busqueda de financiamiento. Lamentablemente, dicho objetivo resulta dificil de alcanzar.

Mark Carney (2015) nos plantea que son pocos los inversores que consideran al cambio climatico al
momento de tomar decisiones, el problema emergera muy tarde para la gran mayoria,
incongruencia en el comportamiento empresarial que caracteriza al cambio climdtico como la
“tragedia del horizonte”. La mayoria de las veces los inversores adoptan una mirada subjetiva de los
diversos riesgos que enfrentan, incluida una mirada desdefiosa del citado riesgo de transicién o
financiero Bancos o inversores deciden seguir financiando a empresas petroleras pese a lo riesgoso
que resulta tal operacidn: la rentabilidad manda. Lo mismo podria decirse de la decisién de invertir
en tecnologias. Se eligen opciones ancladas en el pasado, bien la persistencia de un sendero se
asocia al esquema de toma de decisiones vigente. El esquema actual prioriza la rentabilidad de corto
plazo, la maximizacién de ganancias del inversor es lo Unico que cuenta. Pero la decisidn estd
también influida por el poder, no porque las empresas estén interesadas en perpetuar tecnologias
gue resultan vetustas sino porque estas tecnologias del pasado aun le permiten obtener rentas
extraordinarias. La industria petrolera se halla estrechamente vinculada al sector financiero, los
agentes financieros (bancos, fondos de inversidn y otros) se retroalimentan.

Dicha aproximacién ciertamente influye en la toma de decisiones, dirigiendo sus fondos hacia
actividades que (objetivamente) no convendria hacerlo. Ello termina configurando una estructura
econdmica con escaso dinamismo, el cual imposibilita resolver el problema de balanza de pagos. El
esquema actual de financiamiento se desatiende de todos estos problemas, se termina premiando
la rentabilidad de corto plazo (Pérez, 2002; Hope, 2011; Clark, 2011; Christophers, 2019). Vemos que
en momentos de emergencia y transformacién tecnoldgica las finanzas se desarticulan de la
produccidn, la miopia de los inversores les lleva a seguir apostando en el casino (Pérez, 2016).

Por ello, resulta necesario avanzar hacia un redisefio institucional, una re- regulacién del sistema,
imponiendo reglas de divulgacion y transparencia en los mercados financieros, reformular sus
politicas fiscales y monetarias considerando la emergencia climdtica (Pérez, 2002; Schoenmaker y
Schramade, 2019; Kay y King, 2020; Stanley, 2023). También podria pensarse un nuevo rol de la
banca publica (particularmente aquella asociada al fomento), asi como una mejor escrutinio de los
fondos multilaterales y bilaterales a los que puede acceder el Soberano. Una situacién diferente se
observa cuando el financiamiento de estos proyectos no surge del mercado local, la mayoria de los
fondos provienen del exterior (Buch, 2021; Moro, 2021; Cojoianu et al., 2021; Laeven and Popov,
2022; Stanley, 2024) e intermediados, en su gran mayoria, por la banca (particularmente aquella de
tipo global)®3. Para estos casos, la alternativa pasaria por imponer algin tipo de control sobre los
capitales que llegan al pais®*, asi como también discriminar las inversiones penalizando aquellas que
afecten los compromisos climaticos asumidos por el pais bien que ponen en peligro la

33 Estos bancos operan de forma individual o participando en operaciones de tipo préstamo sindicado, aunque también la
banca puede salir a buscar inversores (colocar acciones de las petroleras) al mercado de capitales (actia como banca de
inversion).

34 Ello aplicaria sobre el capital de trabajo de las empresas petroleras, una forma de implementar la tasa al carbono (Moro,
2021). Dicho tributo recaeria sobre los fondos que vienen a financiar el capital de trabajo de las compaiiias.
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biodiversidad®. El listado propuesto surge de observar el arbitraje realizado por las petroleras que,
acotadas en su accionar en los paises de origen (regulacion ambiental) salen a buscar fondos en el
sector financiero (banca global), (flujos de capital transfronterizos) que permiten avanzar con tareas
de prospeccidn en paises con escasos condicionamientos a la operatoria de la industria (hipdtesis
del paraiso de la contaminacién) (Cojoianu et al., 2021; Laeven and Popov, 2022)%. Histéricamente
perjudicados por el desarrollo de los primeros (stock de carbono), al incrementar la produccion
(flujos de carbono) estos ultimos quedan también expuestos al riesgo financiero. El accionar
conjunto de empresas petroleras y banca global, en definitiva, induce a los paises en desarrollo a
perseguir una estrategia de desarrollo a todas luces inconveniente.

Ademas de sincerar los costos que enfrentan las petroleras, las autoridades podrian introducir una
serie de instrumentos financieros para estimular las inversiones en renovables (Polzin et al., 2019;
Stanley, 2020). Entre otros instrumentos actian sobre la rentabilidad y/o el riesgo se destacan las
tarifas de alimentacidn, las cuales garantizan a la empresa los fondos para la inversidon. Otra
alternativa son los créditos fiscales®” o las subvenciones [al financiamiento], pero también podrian
pensarse acciones tendientes a reducir el costo de capital, aspecto determinante a la hora de analizar
la viabilidad de un proyecto. Al afectar la ecuacién econdmica — financiera, la regulaciéon puede
también acelerar la transicién®®. Por dltimo, en muchos lados es el Estado el que se compromete con
la transicion, interviene, financia y opera: inversién publica, empresa publica. También el
protagonismo del Estado se observa en el estimulo y financiamiento del proceso de innovacion y
desarrollo (Mazzucato and Semieniuk, 2018; Hansen and Sato, 2016; Chien, 2019).

En este sentido, las politicas propuestas se orientan a preservar el medioambiente tanto como a
evitar una crisis financiera. Mds importante resulta discutir, plantear otra vision de desarrollo, que
reconsidere cuales las instituciones requeridas para transformar la estructura econémica y social
(Kuznets, 1971). Pero ello no siempre resulta factible. Diversos sectores vendran a bloquear
cualquier transformacién. Por ello se require de una visidon que reconozca el poder y su influencia
sobre la toma de decisiones (Porcile & Sanchez Ancochea, 2020). Si bien la tarea aparece como
imposible, no existen alternativas aunque sobran los obstaculos — incluidos los institucionales que
aborda la proxima seccion.

Tercera seccion: Con las reglas no basta, ni tampoco siempre resultan beneficiosas

Como vimos en la seccién precedente, adoptar una determinada decisién implica seguir una
convencion, pero también conformidad. Amén de las razones individuales, las decisiones adoptadas

35 Dicha prohibicién implica avanzar hacia una politica de promocién de inversiones de tipo cualitativo, reconociendo que
no toda inversidn que arriba resulta beneficiosa. Una entrada irrestricta de fondos al sector petrolero (vision cuantitativa)
repercute sobre la economia (enfermedad holandesa), las finanzas (riesgo de transicidén), el medio ambiente y la
biodiversidad.

36 | o expuesto implica replantear la citada hipdtesis en un contexto financiero

37 Dicho objetivo podria obtenerse a partir de introducir (incrementar) el valor de la tasa al carbono, lo cual disminuye la
rentabilidad - aumenta el riesgo que enfrentan las empresas petroleras.

38 por ejemplo, exigiendo a las generadoras eléctricas una cuota (creciente) de produccién limpia, o planteando un
esquema de despacho (eléctrico) sesgado en favor de los renovables.

14



PANORAJA DEL SECTOR ENERGETIC cecuela e

) } Economia y Negocios
Agosto 2024 | Nimero 39 | ISSN: 2683-6726 EEUN_UNSAM

también abrevan en lo institucional: operar dentro del marco legal establecido. En el presente
contexto, lo anterior implica considerar la interrelaciéon entre el Derecho Internacional de las
Inversiones (DIl) y la legislacién global en materia climatica.

El primero destaca por la ausencia de un régimen internacional. En funcidn de ello el sistema se
nutre de lo pautado por los diversos tratados internacionales de inversion (Tlls)%, asi como al
andamiaje legal que regla el esquema de arbitraje de diferencias Estado - inversor (ISDS por sus siglas
en inglés)*® (Mortimore y Stanley, 2006). El origen del actual régimen de inversiones internacional
se remonta a la postguerra®, con los paises exportadores de capital intentando resguardar a sus
inversores frente a los riegos de expropiacidn que acompafiaba al proceso de descolonizacidn
entonces iniciado. Pero serd en la década de los noventa cuando el régimen se transforma en una
herramienta activa tras la apertura y la desregulacidon de los mercados en paises en desarrollo y
emergentes (PDE), los tan mentados condicionamientos que surgian del Consenso de Washington.
La contracara del fuerte sesgo pro-inversor que presenta el esquema ha sido el recorte en el espacio
de politica del Soberano (particularmente afectando a los PDEs). El neoliberalismo impuso un
esquema de inversion extranjera que resultd fuertemente sesgado en favor del inversor, que le
permite trasladar sus riesgos ambientales al pais donde se asienta. Dicho esquema termina
restringiendo el accionar del Estado, reduce su capacidad de regular los derechos sociales y
ambientales (Spears, 2010; Sornarajah, 2020). De forma similar, no solo el esquema legal vigente
limita el accionar contra el cambio climatico (Schill, 2007; Baker, 2016; Tienhaara and Cotula, 2020;
Akinkugbe and Majekolagde, 2023) también al Soberano impide avanzar con propuestas de
transformacion productiva — lo cual atenta contra la resolucién de la restriccién externa.

Por su parte, el andamiaje legal asociado a lo climatico reviste un caracter multilateral, basandose
en lo normado por la Convencidon Marco de las Naciones Unidas para el Cambio Climatico (UNFCCC)
(1992), asi como en el Acuerdo de Paris (2015) y varias decisiones adoptadas durante las distintas
Convenciones de las Partes (COP). Mas alla de lo normado, éste ambiciona mayor coherencia
institucional, articular las metas climaticas con las necesidades que impone un desarrollo inclusivo
asi como con las ambiciones de los inversores. Obviamente, ello impone una mirada distinta.
Repensar la economia y las finanzas, transformar incentivos (tanto como desincentivos) para asi
poder alinear metas, necesidades y ambiciones. Dicha mirada transformadora se encuentra en el
Acuerdo de Paris, cuando plantea la necesidad de alinear los flujos financieros con las metas
climaticas: la consistencia que plantea el articulo 2.1.c** (Boodle and Noens, 2018; Whitley et al.,

39 Incluyendo aqui a los denominados tratados bilaterales de inversidn (TBIs), asi como los capitulos de inversion incluidos
en los tratados de libre comercio (TLCs).

40 Entre los més conocidos estan aquellos que funcionan bajo la érbita del Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones (CIADI) del Banco Mundial, o aquellos que lo hacen bajo el esquema de la Comision de las Naciones
Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI).

41 Como resultado de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Empleo (1948) debia surgir una “organizacion
internacional de comercio (ITO), la cual se ocuparia de todo lo relativo a comercio e inversidn. Sin embargo, en la reunidn
sélo se llegd a un acuerdo en materia comercial, el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT). El
escaso interés en el tema de la inversidn solo se modificé al momento de iniciarse la Ronda Uruguay (1982), cuando se
comenzd a debatir el proceso de fortalecimiento de la inversion extranjera.

42 E| Articulo 2.1c compromete a las Partes a "situar los flujos financieros en un nivel que sea compatible con una trayectoria
que conduzca a un desarrollo resiliente al clima y bajo en emisiones de gases de efecto invernadero" (CMNUCC, 2015).
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2018; Zamarioli et al., 2021; Halimanjaya et al., 2022)®. Alcanzar la consistencia en los flujos
financieros que operan en un territorio conlleva coordinar politicas, alinear instrumentos (Stanley,
2023).

Actuar significa influir sobre las finanzas, introduciendo incentivos (desincentivos) al financiamiento
segln el tipo de proyecto o actividad: beneficiando (penalizando) segln su contribucién a la
descarbonizacién®. Lograr la consistencia también requiere de acciones en materia fiscal,
fundamentalmente alinear subsidios y beneficios impositivos con el proceso de transicion. A fin de
desalentar el financiamiento de proyectos fdsiles quizas debiera de introducirse algln tipo de control
sobre los capitales que arriban al pais, al tiempo que convendria modificarse el régimen de
inversiones para prohibir todo proyecto extractivo si éste atenta contra la preservacion de la
biodiversidad. La problematica obliga a repensar el marco institucional vigente, en particular,
avanzar sobre el régimen legal de la inversion extranjera directa (IED) (Stanley, 2020c; Perrone y
Stanley, 2021). Muchos en la region consideran a la IED como un factor determinante para el
desarrollo del pais, visién en la que podemos coincidir. Pero no todo proyecto resulta beneficioso,
no toda inversién resulta sostenible. En funciéon de ello, deberia modificarse la legislacion y
eventualmente imponerse controles sobre los fondos que llegan para financiar actividades
contaminantes o bien que afectan a la biodiversidad.

En determinados casos, eventualmente, deberia bloquearse su financiamiento o prohibirse Ila
entrada de la inversion. Lamentablemente todo ello tiende a competir con los derechos adquiridos
tanto como con el esquema de inversiones actualmente vigente. Resulta necesario avanzar en la
comprension de como interactda lo climatico con el régimen de proteccidn a las inversiones — o los
desafios que impone el segundo a los objetivos del primero. Dicha falta de complementariedad
impone restricciones, limitando el espacio de politica del soberano para avanzar con la
descarbonizacién.

Es asi que, de avanzarse con las propuestas de cambio existe un alto riesgo de afrontar demandas
por parte de aquellos con inversiones en los sectores que intentan desalentarse (Tiehaara, 2018;
Tiehaara and Cotula, 2020; Stanley, 2020; IPCC 2022; Brauch, 2022; Akinkugbe and Majekolagde,
2023; Dordi et al., 2023). Tal la situacién con las inversiones en energias no renovables, donde las
empresas afectadas lanzan acciones judiciales contra aquellos que deciden avanzar con la
transicién®. En este sentido, estimaciones recientes destacan que los paises en desarrollo podrian
enfrentar demandas por cerca de $ 340 mil millones — lo que representa la mitad de los fondo de las
Naciones Unidas por pérdidas y dafios*®. Amén de lo costoso que resulta, este tipo de acciones

43 Pese a lo enunciado, poco se ha avanzado. El concepto no resulta aclarado ni existe requisito alguno especificado para
que las partes en el Acuerdo de Paris informen sobre esta consistencia.

44 Aqui podrian mencionarse requerimientos diferenciados tanto como la introduccion de taxonomias, todo lo cual
coadyuvaria a beneficiar (con el crédito) a las actividades alineadas con la transicién bien que contribuyen a la
descarbonizacion.

45 Véase sino lo acontecido en territorio europeo donde, amparados en la Carta de la Energia los empresarios del sector
lanzaron juicios contra aquellos paises que decidieron interrumpir el servicio de las centrales a carbon.

% |nside Climate News “Should Companies Get Paid When Governments Phase Out Fossil Fuels? They Already Are”
(disponible https://insideclimatenews.org/news/28072024/cashing-out-fossil-fuel-industry-forces-payouts-from-
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tiende a bloquear el accionar regulatorio: “congela la regulacion”, condenando al pais en cuestién a
devenir en un paraiso de contaminacion.

El esquema de proteccion vigente pone también reparos a la transferencia de tecnologia, lo cual
impide a los paises en desarrollo acoplarse en encadenamientos productivos dindmicos. Ello no solo
afecta al tan mentado proceso de convergencia sino que también retrasaria el proceso de
descarbonizacién de estos paises. Por otra parte, el no tener acceso a las nuevas tecnologias le
impone a los PED proseguir con un modelo de desarrollo del pasado — lo cual perpetua el problema
de la restriccién externa. La transformacidn deberia también remover los obstdculos impuestos en
los afos 90 a la transferencia tecnoldgica, que el Soberano obtenga mayor espacio en la negociacion
con los inversionistas extranjeros.

Se requieren de cambios normativos, nuevas leyes que inciten a la transformacion vy, asi, permitan
fomentar un nuevo esquema productivo. Ello implica reorientar las finanzas, sean publicas o
privadas, evitar quedar enclaustrando en un futuro con altas emisiones y baja resiliencia. Ademas
de avanzar hacia energias mas limpias, América Latina deberia abrir el debate publico sobre los
tratados bilaterales de inversidon (TBI) y acuerdos de proteccion similares, analizar si no estan
otorgando derechos excesivos a empresas mientras condicionan su espacio de politica publica.

Conclusiones

El articulo ha analizado la interrelaciéon entre cambio climatico y el proceso de produccion y
consumo actualmente vigente. La urgencia de la crisis climatica nos obliga la precaucién, puede que
este Ultimo escenario sobrepase los limites del planeta, ello nos obliga a repensar el modelo
productivo tanto como de abandonar patrones de consumo. Determinados recursos no resultan
sustituibles, en tiempos de emergencia climdtica manda el concepto de sostenibilidad dura. Ello
implica una bregar por una tasa de crecimiento acorde a un nivel de concentracién de C02 en la
atmasfera compatible con un aumento maximo en la temperatura global de 1.5°C. Ello deberia llevar
a los gobiernos a imponer limitaciones a la quema de combustibles fdsiles tanto como a impedir otra
serie de fendmenos (por caso, deforestacidn), todos ellos responsables de la acumulacion de gases
de efecto invernadero.

Inexorablemente la descarbonizacion avanza en distintos rincones del mundo, de no hacer nada (o
persistir con el modelo petrolero) mdas temprano que tarde ello afectara el esquema productivo y la
insercion externa de la regién. Aun cuando surgen proyectos renovables, la mayoria de los fondos
terminan beneficiando a la industria petrolera. Proseguir con los proyectos petroleros implica
instaurar una senda de desarrollo equivocada, un bloqueo tecnolégico que condena al pais al
pasado. Que se sigan financiando proyectos petroleros obedece al esquema de incentivos
actualmente vigente, ciertamente no responde a sefales de precio. Para salir de esta trampa, para
alcanzar el tan mentado cambio estructural se necesita también transformar las finanzas
tradicionales. Al decir de Carlota Pérez, con las tecnologias limpias en etapa de propagacidn aun hay

governments/?utm_source=InsideClimate+News&utm campaign=052991f034-
EMAIL CAMPAIGN 2024 08 03 01 06&utm medium=email&utm term=0 29c928ffb5-052991f034-327932049).
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tiempo para el cambio. Tal como lo hizo en el pasado siglo, América Latina debe aprovechar el
momento para embarcarse en esta transformacidon productiva. Se requiere de fondos, si. Pero
también lo requiere el despegue de los nuevos proyectos extractivos. Se trata de redireccionar
fondos (subsidios, exenciones impositivas, ventajas cambiarias) que hoy beneficia al sector
petrolero, asi como introducir una serie de medidas en el sector financiero que transparenten los
riesgos que conlleva seguir inviertiendo en este tipo de proyectos.

El acceso al financiamiento resulta clave en dicho proceso. Ambicionar un modelo de desarrollo
inclusivo y sostenible supone considerar un esquema de financiamiento orientado al largo plazo.
Alcanzar las ambiciones implica consistencia de politicas y medidas que logren orientar las
decisiones de inversion con los objetivos de largo plazo. Sin embargo, los gobiernos no solo deberian
disefar politicas que traccionen el proceso de transicion energética. También deberian evitar que
sigan llegando fondos para financiar actividades que actian como retardantes del proceso de
transicion. Lo que debe hacerse es alinear macroeconomia y finanzas, y las distintas politicas
(monetaria, cambiaria, fiscal) con el proceso de transformacién hacia una economia resiliente y baja
en carbono.

Alinear significa escoger acciones, elegir entre opciones, asumir que la neutralidad en la toma de
decisiones deja de ser viable. El rol de los ministerios de Hacienda, de los bancos centrales y de los
supervisores financieros resulta fundamental para promover el conocimiento y la gestién de los
riesgos relacionados con el cambio climatico que pueden afectar la estabilidad financiera del
sistema. Dicha gestién no solo busca ampliar los plazos de estadia para evitar la entrada de fondos
especulativos, tal como a menudo se plantea. El objetivo aqui es alterar la composicién de los fondos
que arriban al pais, evitar que se financien actividades que no solo afectan al medio ambiente (riesgo
climatico) sino que también ponen al pais frente al problema de los activos varados (riesgo financiero
o de transicién).

Pero estas instituciones deben generar también las condiciones legales y regulatorias para
establecer un cambio en el mercado financiero, para que asi este canalice sus recursos hacia la
transicién energética, y no hacia la profundizacion del modelo carbono intensivo. Todos estas
medidas, sin embargo, afectan en la valuacién de las firmas involucradas (riesgo financiero o de
transicién), tal como ya afecta al valor de los activos la creciente exposicién al riesgo climatico. Por
ello la resistencia del sector petrolero y su oposicién al necesario cambio institucional. Todo ello
abona por un nuevo rol del Estado, cuyo liderazgo resulta necesario en el proceso de transformacién
productiva, la transicidon energética. Ello obviamente no implica que sea el Estado quien financie la
transicién, o que intervenga a fin de garantizar la rentabilidad de los diversos proyectos que se
presentan. Mds importante es la mirada estratégica que tiene que acompafiar al accionar del Estado,
quizas deberia liderar el esfuerzo financiero para el desarrollo y adaptacion de nuevas tecnologias y
asi permitir a los PEED insertarse en las cadenas de valor del futuro.
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Anexo

En la primera seccién se introdujo la denominada Ley de Thirwall, la cual plantea la restriccién de
crecimiento que enfrenta en el largo plazo un pais: mantener la balanza de pagos en equilibrio. Aun
cuando por un periodo limitado el desequilibrio logre financiarse (entrada de capitales), esta
situacién resulta imposible de perpetuar —tanto como lo evidencia la experiencia de endeudamiento
externo de la regién (Moreno — Brid, 1998; Barbosa - Filho, 2001)*. En definitiva, segun el planteo
de Thirwall

X

&
Ypbc= —yrw = —
Siendoeg, m>0;x =yrw e

Donde ypbc representa la balanza de pagos en equilibrio, x la tasa de crecimiento de las
exportaciones, 7 la elasticidad — ingreso de las importaciones, ¢ la elasticidad - ingreso de las
exportaciones.

La balanza de pagos en equilibrio puede aproximarse por la tasa de crecimiento del resto del mundo
y la ratio de elasticidad - ingreso de demanda de exportaciones a elasticidad — ingreso de

. . & . .. .
importaciones (;). O por la regla de la ratio entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y la

elasticidad - ingreso de las importaciones (%).

Si nos regimos por el desempefio del comercio en las Ultimas décadas, resulta claro el porqué del
repetido vaivén que impide crecer sostenidamente a la region.

Originalmente dicha relacién no plantea ningun rol al tipo de cambio, pues a largo plazo dicha
variable resulta intrascendente. Sin embargo, un grupo de autores destaca que dicha situacion
implica desconocer la influencia que dicha variable puede tener en la toma de decisiones de los
agentes: el corto plazo manda. A fin de mantener la balanza de pagos en equilibrio, en definitiva,
mantener un tipo de cambio real estable y competitivo (TCREC) resulta fundamental para el
crecimiento de largo plazo. El TCREC es una sefial que alienta a los inversores avanzar con proyectos,
no solo les garantiza rentabilidad, la estabilidad que plantea este esquema les brinda confianza. La
principal medida de politica consiste en alinear el tipo de cambio 6 con el TCREC (8IND),

6 = 6IND
Obviamente, alinear el tipo de cambio es una sefial necesaria pero ciertamente no suficiente.

Cimoliy Correa (2005), por su parte, repiensan el problema que aqui nos atafie, vinculando el retraso
tecnoldgico con el multiplicador de comercio asociado a R. Harrod. Asi,

47 Este tipo de soluciones fue pensado en el pasado, vuelve ciclicamente. A lo largo de |a historia se observa que un proceso
de apertura [de la cuenta de capital] mal administrado amplifica el problema [la restriccidon externa], induce a un retraso
del tipo de cambio al tiempo que expone a la economia ante una mayor volatilidad cambiaria.
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y==2%

SIS

m

= €E = —

v y
Donde y representa la tasa de crecimiento del ingreso, 1 el gap tecnoldgico, 7t (7)la tasa de
crecimiento de la productividad del trabajo en el pais (de la frontera tecnoldgica), € la elasticidad

ingreso de las importaciones, m la tasa de crecimiento de las importaciones, % el multiplicador de

comercio, x la tasa de crecimiento de las exportaciones asociada al crecimiento de la demanda
global y la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones.

Desde esta Ultima perspectiva, esta claro que latinoamérica no puede ambicionar crecer en forma
sostenida si persiste con un modelo de insercién atado a tecnologias maduras.

En otras palabras, la regidn presenta distintas alternativas de insercién. Cada una de ellas se asocia
a un modelo productivo, cada uno evidenciando grado de complejidad tecnolégica diferente. Asi la
eleccién de un determinado complejo productivo implica avanzar con tecnologias maduras o
disruptivas, optar por bienes con una elasticidad — ingreso esperada distinta. La eleccidon no solo
influye en la resolucion de la mencionada restriccidn externa, también en la posibilidad de avanzar
hacia un sendero de crecimiento sostenible.

&N < epic < 1<eépy
Yen < Ypic < Yeec < Ypiv = Ypec = JE
Ypiy KL YPpyc

O sea, la elasticidad — ingreso de los recursos naturales (egp) resulta menor que aquella asociada a
los bienes industriales tradicionales (contaminantes) (€p;c). En ningln caso, la insercién asociada a
la venta de estos productos garantiza resolver el problema de restriccion externa (YPBC). Dicha
restriccidon puede superarse si se avanza en la produccién de bienes industriales no contaminantes,
mientras que la mayor elasticidad que presentan estos bienes (&p;,) permite solucionar la faltante
de divisas que histéricamente afecta al crecimiento en nuestra region. Ademas de respetar la Ley de
Thirwall (YPBC), la eleccién garantiza un desarrollo sostenible (gE). Por otro lado, por tratarse de
sectores maduros los bienes industriales tradicionales (Yp;c) no logran reducir la brecha
tecnoldgica. Dicha brecha tecnoldgica se reduce al optar por invertir en los sectores mas dindmicos
(Ypv) puede, eventualmente eliminar la desventaja inicial.
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