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Los precios del carbono: disefio e impacto macroeconémico

Existe un amplio consenso entre los economistas en que el precio de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) es la
herramienta clave para facilitar la transicién hacia una economia climaticamente neutra y mantener el calentamiento global por
debajo de los 2 °C respecto a niveles preindustriales. Sin embargo, hoy en dia solamente el 20% de las emisiones de GEl globales
estan cubiertas por un sistema que de algun modo las encarezca,' lo que evidencia, una vez mas, la gran diferencia entre las
politicas puestas en marcha y la ambicién de los objetivos climaticos que nos fijamos. Y es que existe mucho debate sobre el
disefio de este precio: jhasta qué nivel deberia llegar?, jcudl serd su impacto sobre el crecimiento econémico y la inflacion? A
continuacién trataremos de arrojar algo de luz sobre estas cuestiones.

Como calcular el precio de las emisiones

Se suelen utilizar dos métodos para calcular la penalizacién que se debe imponer sobre las emisiones contaminantes, mas
comunmente llamada «precio del carbono». Por un lado, esta el que estima el coste de la tecnologia limpia necesaria para susti-
tuir los bienes, servicios o modelos productivos contaminantes. Diversos bienes y servicios contaminantes pueden ser sustituidos
hoy en dia por otros limpios sin ningtn coste adicional, por lo que sin necesidad de afiadir un precio sobre el carbono hay incen-
tivos para utilizar modelos productivos mas limpios. Sin embargo, hay diversos bienes y servicios (principalmente en la industria
y el transporte) cuyas alternativas limpias son actualmente muy caras y seria necesario un precio del carbono muy elevado (cer-
cano a 1.000 délares por tonelada de CO, equivalente, $/TCO, en adelante), para desincentivar su modelo productivo actual.? Por
otro lado, el sequndo método consiste en determinar el precio 6ptimo para corregir las externalidades negativas que generan las
actividades contaminantes (mayor frecuencia y violencia de eventos climaticos adversos, contaminacién atmosférica, etc.). Los
modelos utilizados para estimar el precio del carbono en la UE que consisten en mantener el aumento de la temperatura por
debajo de 2 °C oscilan alrededor de los 80 $/TCO, y los 200 $/TCO, en 2030 y 2050, respectivamente, mientras que los que preten-
den alcanzar la neutralidad climatica en 2050 se sitdan alrededor de los 300 $/TCO, en 2030 y de los 1.000 $/TCO, en 2050.3

Los efectos macroeconémicos del aumento de los precios del carbono

Existe un amplio consenso en que la aplicacion de un precio sobre las emisiones tendria a largo plazo efectos muy positivos para
el medio ambiente.* En cuanto al impacto sobre el crecimiento econdmico, veriamos efectos positivos de la mano de la mayor
inversion publica y privada en industrias limpias, las cuales permiten generar mas empleo que invertir en industrias contaminan-
tes.> Asimismo, la aplicacién de un precio sobre las emisiones contribuiria a reducir el riesgo de que se materializasen fenémenos
meteoroldgicos extremos y con un elevado impacto econédmico.

Sin embargo, a corto plazo también habria algunos efectos negativos. En particular, el principal canal a través del cual el precio
del carbono afectaria negativamente al crecimiento seria el menor consumo privado derivado de un mayor coste de los bienes y
servicios afectados por la introduccién de un precio sobre el carbono.

Por ltimo, los efectos en términos de bienestar de un mecanismo de precio sobre las emisiones dependeran de como se diserie
la asignacién de los ingresos fiscales que se obtienen. Estos ingresos podrian ser destinados a compensar a aquellos individuos
mas perjudicados por el aumento de precios del carbono, a disminuir otros impuestos menos eficientes o a invertir en determi-
nadas partidas de gasto publico.

A modo ilustrativo, y con la ayuda de un modelo macroeconémico global, analizamos el impacto de distintos escenarios del
precio del carbono sobre la evolucién del PIB y la inflacién en relacién con un escenario base que no contempla un precio global
del carbono.b Este ejercicio nos permite explorar qué decisiones econdmicas tomarian los individuos y las empresas ante cambios
en los precios relativos de las distintas fuentes de energia. Concretamente, en funcion del precio relativo de las fuentes de ener-
gia, los consumidores ajustaran su demanda de bienes energéticos y de consumo, mientras que las empresas haran lo propio con
los insumos y fuentes energéticas del proceso de produccién.” Asi, un shock del precio del carbono lleva a un encarecimiento
relativo de las fuentes de energia mas contaminantes y ofrece incentivos para una mayor demanda de fuentes mas limpias (y de
bienes e insumos menos intensivos en emisiones), lo que ayuda al mismo tiempo a mitigar los efectos adversos de un mayor

1. Ya sea imponiendo un precio fijado por los reguladores a los productos que contengan cierta cantidad de GEl o bien mediante un mercado de emisiones, como el
de la UE. Para mas detalles, véase «;Cdmo actuar ante el cambio climético? Acciones y politicas para mitigarlo» en el IM11/2019.

2. Véase The Economist (2021). «Giving up carbs — What is the cheapest way to cut carbon?», 27 de febrero de 2021.

3. Véase Nordhaus, W. (2018). «Projections and Uncertainties about Climate Change in an Era of Minimal Climate Policies». American Economic Journal: Economic Policy,
No. 10(3), 333-60. En lo que resta de articulo nos referiremos a estas estimaciones, que son las utilizadas por el Network for Greening the Financial System.

4. Véase Metcalf, G. E. y Stock, J. H. (2020). «<The Macroeconomic Impact of Europe’s Carbon Taxes. Working Paper 27488, National Bureau of Economic Research.
5.Véase el articulo «La recuperacion verde» en el Dossier del IM01/2021.

6. Nos centramos en cuatro escenarios principales: (i) un aumento gradual del precio global del carbono hasta los 200 $/TCO, en 2050 (consistente con mantener el
aumento de la temperatura global por debajo de los 2 °C); (ii) este mismo escenario, pero acompariado de inversién en energias renovables; (iii) un aumento subito
hasta los 200 $/TCO, del precio del carbono en 2030 como consecuencia de una reaccion tardia de la regulacion, y (iv) un aumento gradual hasta los 1.000 $/TCO,
(consistente con alcanzar la neutralidad climatica en 2050).

7.Es un modelo de demanda en el que no se producen cambios en las decisiones de inversion, por lo que no se consideran los efectos indirectos del aumento de los
precios del carbono en el desarrollo de tecnologias «verdes», en el aumento de la capacidad instalada de energias renovables o en la electrificacién de la industria o
de la red de transportes.
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transicion mas significativo. Eso si, en el escenario que contem-
pla un precio global del carbono que permitiera limitar el aumento de la temperatura a menos de 2 °C en 2050 acompafnado por
un aumento significativo de la inversion en energias renovables, el impacto negativo en el PIB seria muy pequefio en la eurozona
y en EE. UU., y contenido en China.

En cuanto a la inflacién, la gradualidad y previsibilidad en el aumento de los precios del carbono es clave para mantenerla a raya.
No seria el caso de una transicién energética desordenada en la que en 2030 se fijase de forma abrupta un precio de las emisiones
elevado para compensar su tardia puesta en marcha (véase el seqgundo grafico). En dicho escenario, la inflacion en la eurozona
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los 200 5/TCO; en 2050, acoplado a un aumento del ritmo de inversion en energias renovables. El escenario |nternaC|0na| de |a Energla ConSIdera que el desaI’I’O”O de ener-
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Global Economic Model de Oxford Economics. mUChO ma's prOtegidOS de circunstancias como Ia ViVida en 2021
con la elevada subida del precio de la electricidad: si las renova-
bles ganasen peso, la volatilidad del precio de las materias primas afectaria a una parte menor de la generacién energética, por lo

que la factura de la electricidad tenderia a ser mas estable.

Con todo, el reto de implementar el precio del carbono de forma coordinada entre los paises avanzados y emergentes es ma-
yusculo y no estd exento de dificultades. Entre ellas, estd la gestion de los ganadores y perdedores de la transicién, tanto entre
economias como dentro de cada una de ellas. El disefio de mecanismos para minimizar el impacto sobre aquellos potencialmen-
te mas perjudicados por el precio del carbono sera clave para su éxito.

Luis Pinheiro de Matos y Ricard Murillo Gili

8. Véase el Focus «El impacto del aumento del precio de la electricidad sobre la economia espafola» en el IM12/2021, y Alonso, . y Sudrez-Varela, M. (2021). «Un andlisis
del impacto econémico global del reciente encarecimiento de las materias primas energéticas», Informe trimestral de la economia espariola (4T 2021), Banco de Espaia.
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