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Resumen

Existen varias formas para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) que ocasionan
el cambio climético. En este documento se analiza una propuesta especifica para la reduccién de
emisiones de GEI consistente en la subasta de bonos de carbono. Este esquema ha sido utilizado en
algunos paises 0 regiones como por gemplo en la Comunidad Europea. Su aplicacion se ha
concentrado en lo que se conoce como industrias corriente arriba, como son €l sector energético y
algunas industrias pesadas como el cemento y acero.

Este documento tiene como objetivo proponer un mecanismo de subastas de bonos de
carbono, para la reduccién de emisiones en Chile y México. De este modo, € documento busca
contribuir a desarrollo de mecanismos que permitan asignar los bonos de carbono a los emisores. En
muchos casos estas asignaciones se realizan de manera libre buscando reducir los potenciales efectos
perniciosos sobre la industria. Sin embargo, estudios recientes han indicado que asignar gratis estos
bonos s6lo aumenta las utilidades de las industrias involucradas. En este documento se propone
entonces subastar por lo menos un 85% de los bonos entre los emisores con el fin de usar estos
ingresos para reducir impuestos que son mas distorsionantes.

El documento inicia con unarevision de laliteratura analitica de subastas; donde se presentan
las ventgjas y desventgjas de los distintos tipos de subastas. Se distingue entre subastas de un solo
objeto y aguellas de miltiples objetos. También se distingue entre subastas de val ores independientes
(o individuales) y las de vaores interdependientes. Dependiendo de que los postores tengan valores
independientes o interdependientes, existen diversos tipos de subasta que seran mejores para subastar
los bienes. Asimismo, €l tipo de subasta también dependera de que se venden varios objetos o solo
uno. El documento revisa la literatura sobre objetos multiples dado que la subasta de bonos de
carbono corresponde a este tipo. Se distinguen varios tipos de subasta y se seleccionan a dos como
ideales para el mercado de bonos de carbono. La primera es la subasta clock simple en € que existe un
subastador que va subiendo €l precio y los postores emiten las cantidades de bonos que desean
comprar a cada precio. Su principal ventgja es que permite resolver problemas relacionados con la
llamada maldicion del ganador. Este fenémeno ocurre cuando |as valuaciones de los bienes a subastar
estan correlacionadas entre los postores y la subasta se realiza a sobre cerrado y primer precio. En este
caso, aquel postor que gana la subasta sobrevalud el bien y ganar son malas noticias. Esta subasta es
Gtil cuando no existe poder de mercado entre |os postores.

Una subasta aternativa es la llamada clock, en la que los postores tienen un incentivo a pujar
de manera sincera pues obtienen beneficios cuando lo hacen asi. En este caso se separan |0s precios de
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las unidades que se asignan primero (inframarginales) de aquello de las unidades que se asignan
después. En el documento se explican las razones que llevan a los postores a pujar sinceramente. Este
tipo de subastas es mejor cuando existen problemas de poder de mercado entre los postores.

El trabajo realiza diversas simulaciones sobre |os posibles ingresos potencial es a obtener en la
subasta de bonos tomando como referencia las proyecciones de emisiones realizadas en el documento
titulado “Low Carbon Development for Mexico” del Banco Mundial para México (2009). Las
proyecciones dependen de un escenario de precios construido por nosotros mismos, que, a principio
se asemeja a los precios que prevalecian en la Unidon Europea para los bonos de carbén, pero que
después se construyen de manera tentativa. De la misma forma se realizan proyecciones para Chile
utilizando el documento titulado “La Economiadel Cambio Climatico en Chile” de CEPAL (2012).

Se proponen dos sectores en los que se van a subastar los bonos de carbono y donde se
sugiere un mecanismo de asignacion para ambos. €l primero corresponde a la generacion de
electricidad, que por sus caracteristicas se le podria denominar sector corriente arriba. El segundo
sector propuesto es el de los autos para transporte individual, € cua obviamente es un sector corriente
abajo. Ambos sectores son de los mayores emisores de gases de efecto invernadero. Es de notarse que
€l sector de generacion de electricidad tendra postores que regquieran mucha mayor cantidad de bonos
que los duefios de automaviles. EI mecanismo propuesto plantea un esgquema de subasta en € que
participen los grandes postores, entre ellos comercializadores (bancos) de bonos, y que los postores
pequefios puedan obtener sus bonos de dos formas. La primera es hacer una oferta por los bonos que
necesitan (para que sus autos circulen) al precio final de la subasta y la segunda es comprarle a los
comercializadores. En el caso de obtener sus bonos directamente de la subasta, las demandas de los
postores pequefios se sustraen de la oferta total de bonos 'y el remanente se subasta entre los grandes
postores. Por su parte, |0s pequefios postores tienen que pagar sus bonos al precio final de la subasta.

Dependiendo de las condiciones de mercado para generacion, € documento propone diferentes
subastas para México y Chile. Por la dta concentracion de mercado en México en € mercado de
generacion de eectricidad (monopolio), se sugiere una subasta de tipo clock. Para € caso de Chile en
donde existe mayor competencia en generacion, se sugiere una subasta de tipo clock simple.
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. El mecanismo de |la subasta

A. Introduccidn

En el afio 193 d. C. la guardia pretoriana asesiné a emperador Pertinax. Después de llevar a cabo €
asesinato, la guardia subast6 el imperio romano. El ganador fue Didius Julianus que ofrecié 25000
sertesius por soldado. Julianus durd solo dos meses de emperador, ya que fue decapitado. Este es el
primer gjemplo de subasta que ilustra la referida maldicion del ganador (Krishna, 2002).

Existe una gran variedad de mecanismos de subasta que permiten asignar bienes. Por gemplo, la
subasta de tipo inglés, la subasta de tipo holandés y existen también subastas hibridas holandesas-inglesas.
Existen subastas como las de ebay por internet. ASmismo, existen subastas a tercer precio, a segundo
precio, entre otras. Sin embargo, un aspecto comin de todo tipo de subasta es que se utilizan las pujas de
los postores para determinar € ganador y la cantidad a pagar, asimismo (en subastas de un solo bien) €
bien se asigna a postor que mas puja aunque la puja no sea necesariamente € precio que paga. Las
subastas se pueden utilizar paravender cualquier tipo de bien, entre ellos |os bonos de carbono.

Este documento tiene como objetivo proponer un mecanismo de subastas de bonos de
carbono, paralareduccion de emisiones en Chiley México. El documento empieza con una discusion
sobre la literatura de subastas. Posteriormente y una vez revisada la literatura de subastas, se analiza
las condiciones de cada pais y se realiza una propuesta de subasta para cada uno. El documento
también hace simulaciones sobre las posibilidades de ingresos de | as subastas.

B. Subastas de un solo bien

La subasta mas conocida es la de tipo inglés y se utiliza, por gemplo, en las ventas de arte. En esta
subasta €l proceso se maneja por un subastador que va subiendo €l precio del bien en cuestion. Al
incrementarse, los postores se van descartando a si mismos. La subasta termina cuando queda un solo
postor, que paga la segunda valuacion mas alta. Esto es, paga € valor a que € penultimo postor se
retird. Por su parte, la subasta holandesa es aquella que empieza en un precio muy ato que, se asume,
nadie va a comprar. El precio se va reduciendo hasta que alguien levanta la mano para indicar que lo
quiere comprar. En ese momento la subasta termina y €l postor paga € precio que era valido en €
momento que levanté la mano.
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La subasta a segundo precio es un formato a sobre cerrado en el que los postores indican sus
pujas en un sobre. El ganador se decide con la base a la postura mas ata. Sin embargo, €l ganador no
paga su postura sino la segunda postura mas ata. El esquema es flexible como para permitir que €
ganador pague la tercera postura mas alta. Como el ganador no paga la postura que puja, existen
incentivos por parte de los postores a pujar la valuacion que realmente tienen por el bien. Esto es
importante porque €l principio de eficiencia basica de una subasta es elegir a postor que tiene la
mayor valuacién. Por lo tanto en € caso en que los postores actlian sinceramente, la subasta sera
eficiente al elegir el postor con mayor valuacion.

La subasta a primer precio es con sobre cerrado. El ganador se decide también sobre la base
de la postura mas alta. Sin embargo, en este caso el ganador paga su postura. Existe una equivalencia
entre la subasta inglesa y la de segundo precio a sobre cerrado. Asimismo existe una equivalencia
entre la holandesa y la subasta a primer precio. Esto es valido en el caso en que se asume gue ho existe
correlacion entre las valuaciones de los valores, 1o que la literatura llama la subasta de valores
privados o independientes (Milgrom, 2004). Un resultado importante de la literatura es que en €
contexto de valores privados, las cuatro subastas descritas generan € mismo ingreso esperado para €l
vendedor. Esto es lo que se ha llamado en la literatura el teorema de equivalencia de ingresos
(Krishna, 2002).

Un modelo diferente a de valores privados (o valores independientes) es en € caso donde las
valuaciones de los postores son interdependientes. En € caso en que otros participantes tengan
informacién, que de ser conocida por € postor lo haria re-estimar su valuacion del bien entonces
existe un modelo de valores interdependientes (Krishna, 2002) En el caso de que las valuaciones son
interdependientes entonces € teorema de equivalencia de ingresos ya no aplica. Milgrom y Weber
(1982) demostraron que la subasta a primer precio ofrece menores ingresos esperados que la subasta a
segundo precio. Asimismo, la subasta a segundo precio otorga menores ingresos esperados que la
subastainglesa.

El caso extremo de valuaciones interdependientes es el llamado valor comin donde, para
todos los postores, € bien tiene un valor similar. Sin embargo, cada uno tiene informacion parcial
sobre el valor del bien, en este sentido subastas de formato abierto en €l que los postores tienen la
posibilidad de observar las posturas de los demés funcionan mejor. Esto se debe a que permite a los
postores obtener informacion de los rivales y asi reevaluar su estimacién sobre el valor del bien (que
tiene un valor comin). En este sentido, la subasta de tipo inglesa es el mejor esquema a implementar
en esta situacion, por su formato abierto. Debido a que existe incertidumbre sobre el valor rea del
bien y las valuaciones de los postores estan correlacionadas, la subasta inglesa permite a los postores
obtener informacion sobre las valuaciones que tienen los rivales, 1o que les permite reevauar el bien.
Como consecuencia los postores no tendrdn miedo de hacer sus ofertas y el ingreso esperado sera
mayor gque en los otros formatos. Esta es laintuicion del resultado de Milgrom y Weber (1982).

La subasta inglesa evita la llamada maldicion del ganador. La maldicion del ganador es
aquella que ocurre en formatos de subasta a primer precio (sobre cerrado) y en e que las valuaciones
de los postores son interdependientes (al grado de tener un valor comun). Asi, en el caso de que los
postores no tienen experiencia en la compra del bien por € que estan pujando, entonces ganar puede
ser una mala noticia, porque significa que el postor sobrevalud e bien por encima de lo que hicieron
los rivales. En una subasta inglesa la maldicion del ganador no ocurre, porgue los postores estén
continuamente observando las valuaciones de los demas participantes. No existe, por lo tanto, el
peligro de que alguien puje en exceso respecto a los demas.

C. Subasta de bienes multiples

En e caso de la subasta de bonos ambientales se subastan mltiples bienes idénticos (los bonos de
carbono) y se subastan entre postores cuyas valuaciones pueden estar correlacionadas. Para asignar
este tipo de bienes existen tres tipos de subastas fundamentales. Una primera subasta es la subasta a
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sobre cerrado de precio uniforme', un segundo ejemplo es |la subasta en la que se paga lo que se pujaa
sobre cerrado y un tercer gjemplo es la subasta de tipo clock?. El caso de las subasta de bienes
multiples no es siempre una extension simple de las subastas de un solo bien. Por ejemplo, en el caso
de un solo hien, la subasta a segundo precio es una subasta en la que conviene pujar de acuerdo alas
valuaciones propias. Es decir, pujar sinceramente es un equilibrio factible. En €l caso de la subasta de
bienes multiples, pujar de manera sincera no es un equilibrio en la subasta de precio uniforme con
bienes multiples ni tampoco de la subasta en la que los postores pagan sus pujas, conocida como pay
as you bid, también de bienes mdltiples. (Ausubdl, 2004 y Cramton, 2002).

D. Subasta de precio uniforme de pagas lo que pujas

Existen diversos mecanismos para asignar los bienes en e caso en que se subasten varios bienes
homogéneos. Una opcion de subasta es aquella en donde los postores establ ecen curvas de demanda (en un
sobre cerrado) en donde expresan su disponibilidad a pagar dependiendo de las cantidades de bienes
(homogéneos) que se les asigna. La labor del subastador es agregar las demandas individuaes e igudar
estas con la cantidad disponible de bienes (en € gemplo, bonos de carbén). En un esgquema de precio
uniforme, todos pagan € precio en el que la demanda agregada (por € subastador) se iguala a precio® “.
Existen otras subastas llamadas pay as you bid auction, en las que cada postor que ofrecié por encima del
precio de equilibrio paga e precio que ofrecié por la cantidad que demandd. Un problema fundamental en
las subastas es tratar de obtener la verdadera disponibilidad a pagar de los postores. Como se mencioné en
el parrafo anterior, ni en la subasta de precio uniforme, ni en la subasta en donde se paga lo que se puja
(pay as you bid auction) los postores tienen un incentivo a pujar sinceramente. En la subasta de tipo pay as
you bid e postor tratard de adivinar € precio de equilibrio y pujara un poco por encima de éste, sin
embargo no tendra un incentivo a pujar su disponibilidad a pagar. En la subasta de precio uniforme, los
postores no tienen & mismo incentivo a reducir su precio pues pagaréan € precio de equilibrio. Sin
embargo, en € caso en que los postores tengan poder de mercado entonces pueden tratar de disminuir €
precio de equilibrio a través de pujar por debagjo de su vauacion (Ausubel, 2004). Esto genera cierta
ineficiencia. De modo que bajo un escenario donde |os postores no son sinceros entonces la subasta podra
no escoger alos postores con mayor vauacion y por tanto la subasta serd ineficiente. Por € contario, una
subasta se considera que es eficiente en @ caso en que € bien (0 bienes) son obtenidos por aquellos
postores que mas|o (los) valtan.

E. Subasta clock

La subasta de tipo clock es una subasta diferente. En esta subasta, € subastador pone los precios y para
cada precio anunciado los postores anuncian la cantidad que desean comprar. En € caso en que existe
exceso de demanda (en relacion ala cantidad de bonos disponibles), € subastador sube d precio y pregunta
de nuevo la magnitud de la cantidad demandada por cada postor al nuevo precio. El proceso continlia hasta
gue no existan excesos de demanda. Una caracteristica importante de esta subasta es que |os pagos no son
iguales a precio fina por la cantidad demandada por cada postor. Los pagos por unidades se calculan en

1
2

Existen también las versiones dinamicas de la subasta de precio uniforme a sobre cerrado.

También esta |a subasta de Vickrey para bienes multiples, en e que se paga el costo de oportunidad de cada unidad
gue se gana. La subasta clock discutida en este estudio alcanza resultados similares a la de Vickrey, que es muy
compleja de implementar en la préctica, no asi la subasta clock (Ausubel, 2004)

En las versiones dinamicas de |a subasta de precio uniforme, las subastas se realizan de manera abierta, 10s postores
someten sus curvas de demanda, se encuentra el precio de equilibrio y la subasta contintia en la medida en que los
postores deseen mejorar sus pujas (Cramton y Kerr, 2002).

Existen problemas de discretez de bienes que implican algun tipo de racionamiento en las asignaciones unavez que
encontramos €l precio de equilibrio, sin embargo no es necesario discutir eso paralos fines de este trabgjo.
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cadaronda. Aquel postor que tiene unamayor cantidad demandada obtiene sus primeras unidades, sempre
que (a precio prevdeciente), las demandas de los rivales sean menores que la ofertatotal. En ese caso sele
asignan las primeras unidades a postor con mayor demanda de tal forma que las unidades asignadas mas
las unidades demandas por los demas iguaan la oferta tota del bien. El precio d que se asignan las
unidades es € precio que prevaecia en la ronda en que la asignacion que ocurre. Debe notarse que sigue
habiendo exceso de demanda porque la suma total de la demanda del postor (que obtiene las primeras
unidades) mas las demandas de |os postores rivales son mayores alaofertatotal. Lo que esigua alaoferta,
esla sumade las primeras unidades asignadas a postor con mayor ofertay la suma de las demandas de los
postoresrivales (Ausubdl, 2004).

En términos matematicos puede suponerse que la oferta de bonos de carbono esigual aC y
gue en larondan el precio esp. Seaz_;(p) lademandadelosrivaesdei, cuando € precio esp. En el
caso en que z_;(p)<Cy z;(p) = max (z;(p)) para toda j , entonces z;,, = C- z_;(p) sele asigna a
jugador i en la ronda n a precio p (Ausubel, 2004). Asimismo es posible examinar también la
situacion para €l postor con la segunda mayor demanday observar que existan aun bienes disponibles
una vez gque se toma la demanda de los rivales y se encuentra que no hay excesos de demanda; este
proceso contindia con € tercer mayor demandante, etc. Debe notarse que €l pago de las unidades
marginales se separa de las inframarginales, ya que los postores con mayor demanda van comprando
sus primeras unidades a precios menores que €l precio final. No existen los incentivos a esconder la
demanda que observamos en |os model os resefiados anteriormente. La subasta termina en el momento
en gue se encuentra el precio en el gque la cantidad demandada no supere a la oferta. Sin embargo, los
pagos por las unidades no son a precio que iguala ofertay demanda sino al precio en que se le asigné
en laronda n. En la Ultima ronda también se asignan bienes a precio de la Gltima ronda.

F. Subasta clock simple

Existe una versién mas simple de la subasta clock en € que todos pagan € mismo precio. Parafines de este
trabgjo la llamamos clock smple. En esta subasta se va subiendo € precio y los postores pujan sus
cantidades a comprar. Sin embargo, todos pagan € precio find en € que lademanda es menor o igua ala
oferta (Cramton y Kerr, 2002). El problema de esta subasta es similar a de la subasta a sobre cerrado y
precio uniforme. Los grandes participantes tienden a disminuir su cantidad demandada con € fin de
mantener los precios bajos. Una ventgja de esta subasta es que en € caso de que las vauaciones estén
correlacionadas (como aparentemente ocurre con los bonos de carbono), las demandas de los demés
postores a los precios reportados permiten gjustar las previsiones de los participantes en cuanto a valor red
de los bienes a subagtar; dlo evita problemas como la maldicién del ganador. Las subastas dindmicas
tienen la ventgja de que permiten revelar la informacién privada de los participantes o que posibilita a
todos | os participantes tener unamejor valuacion de los bienes a adquirir®.

5 Esto siempre es (til cuando los valores son interdependientes. La subasta dindmica de precio uniforme, también

evitalallamada maldicién del ganador.

10
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Il. Comparacion entre los esquemas
de subastas

A. Eficiencia

La manera fundamental en que se compara el desempefio de las subastas es a través del concepto de
eficiencia. Se define una subasta como eficiente en € caso en que € objeto subastado se asigna al
participante que més lo valla. Otra manera de evaluar una subasta es a través de medir € ingreso
potencial que generard. Asi, en € caso en que € objetivo del vendedor es maximizar € ingreso
entonces se puede medir el desempefio de una subasta con base al ingreso esperado. En algunos casos
se puede alcanzar los dos objetivos a mismo tiempo, se puede maximizar €l ingreso y también se
puede escoger al postor que mas valla el objeto como ganador. No siempre |os criterios de eficiencia
y maximizacion de ingresos estan en conflicto.

Como se mencioné anteriormente, en € caso en que los postores tienen una alta participacion
de mercado entonces e esquema de subasta uniforme de un solo precio (a sobre cerrado) incentiva a
estos participantes a reducir sus valuaciones con €l fin de afectar € precio de equilibrio. Asimismo, en
las subastas de pagas o que pujas, también los postores tienen un incentivo a reducir sus pujas con €
fin de pagar un precio cercano al precio de equilibrio. En este sentido ambas subastas son ineficientes.
La subasta de tipo clock con precios inframarginales distintos, no presenta estos problemas. Los
postores tienen un incentivo arevelar sus demandas, ya que los precios inframarginales son diferentes
a los precios marginales. Los postores ganan por revelar sus demandas a obtener las primeras
unidades més baratas. Ello hace a la subasta funcionar de manera eficiente.

Asi, la subasta clock simple resuelve problemas relacionados con la maldicién del ganador,
pero también tiene ineficiencias en € sentido de que los postores que tengan mucha participacion,
tenderan areducir sus demandas con € fin de disminuir €l precio.
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lll. Preambulo sobre subastas
para México y Chile

La construccion de esguemas de bonos de carbono para Chile y México debe considerar las
particularidades de cada pais. En este estudio, se toman como base los escenarios construidos por
CEPAL (2012) para Chiley por Banco Mundial (2009) para México respecto a un esquema de ahorro
de emisiones para €electricidad y transporte y con €ello se construyen esquemas de bonos de carbono
gue podria implementarse con esos escenarios. Las situaciones para Chile y México son distintas, en
particular €l indice de Herfindahl de concentracién es 10,000 en el caso de México (monopolio) para
la generacion de electricidad y en Chile el indicador es mucho més competitivo (923,9). En €
esguema que se sugiere se subastan los bonos de carbono para uso en el sector transporte y en el sector
de generacion de energia eléctrica. Las diferencias de competencia en generacion entre México y
Chile harian que € esquema de subastas definido para México fuera menos flexible que el que se
propondria para Chile.

Es ademas importante considerar que un esquema de precios de bonos de carbono es més
eficiente que esquemas de restricciones cuantitativas de emisiones 0 propuestas de reduccion no
basadas en sistemas de precios. Ejemplos de restricciones cuantitativas son las obligaciones de
reduccion de porcentgjes en la utilizacion de insumos contaminantes, o la obligacién de incrementar
en un porcentaje su utilizacion de insumos no contaminantes. La diferencia entre instrumentos de
mercado 0 mecanismos cuantitativos es que la imposicion de porcentajes hace que los costos
marginales de reduccion (marginal abatement costs) no se igualan entre empresas; ello implica que
los costos marginales entre generadores de electricidad (por ejemplo) difieran; en este contexto, 1os
precios no reflejan el costo de oportunidad de la reduccion de emisiones, por o que |as oportunidades
de emision disminuyen (Aldy, et al, 2009). Por lo tanto, es preferible utilizar, bagjo ciertas
condiciones, instrumentos de mercado frente a restricciones cuantitativas.

La propuesta es subastar los bonos de emisiones en una subasta que incorpore
simultdneamente al sector transporte y a sector de generacion de electricidad. Para estos sectores se
dispone de informacién que permite aumentar la confiabilidad de la propuesta. La subasta se haria de
manera separada en cada pais. Chile y México. Escogimos dos sectores que pertenecen a areas
diferentes de la economia. En un sector corriente arriba (upstream), generacién de electricidad, la
imposicion de restricciones a la emision y la subasta de bonos de carbono, permitira reducir la
imposicion de impuestos distorsionantes que es, en general, la mejor opcién (Bovenber y Goulder,
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2001). El segundo sector es € de transporte de pasgjeros que por sus caracteristicas es un sector
corriente abajo (downstream); los ingresos de este sector se pueden usar para mejorar e transporte
menos contaminante y también para la reduccion de los impuestos distorsionantes o impuestos a la
némina. Los duefios de los vehiculos tendrian que comprar bonos de carbén en proporcion a las
emisiones de sus vehicul os.

Asimismo, es importante reiterar que los bonos no se deben regalar a las empresas afectadas
por las restricciones. El subsidio de bonos solo se debe de hacer en casos en que existe un capital
hundido (atorado) en grandes cantidades. De cualquier forma, simulaciones con modelos de equilibrio
general con esquemas en donde se modelan enddgenamente las decisiones de inversion y desinversion
indican que e monto de bonos carbono que debe ser asignado gratis a las industrias es mucho menor
al adoptado en muchas partes del mundo. Goulder, Hafsteda y Dworsky (2009) encuentran que “bajo
un amplio esguema de disefios cap and trade, asignar gratis menos del 15 % de los permisos totales
previene las perdidas por activos atorados (stranded) por lo que regalar el 100 % seria indeseable”
(Goulder, et al. 2009). Los ingresos de la subasta se pueden entonces utilizar para eliminar los
impuestos a la nébmina u otros impuestos altamente distorsionantes, 1o que podria ayudar aincrementar
el bienestar.

Existe un argumento adicional que justifica la venta de bonos en vez de regdarlos a las
empresas afectadas. Los bonos de carbono incentivan a las empresas a innovar en tecnologias con
menores emisiones, esto disminuye el valor de los bonos de carbono y por lo tanto las rentas de
escasez que obtienen los poseedores de los bonos de carbono. En el caso en que los bonos se regalen a
las empresas entonces las rentas de escasez que obtienen los emisores disminuyen sus incentivos a
innovar en tecnologias con menores emisiones (Milliman y Richels, 1989).

L os bonos que se deben de emitir deben tener duracién por varios afios. Es decir, de emitirse
un bono en 2008 que no se usa se puede guardar ese bono para otro afio sin ningln problema. La
posibilidad de usar los bonos en e futuro aumenta la liquidez del mercado y permite también
instrumentar un mecanismo de préstamos y ahorro de bonos. La intertemporalidad de los bonos
permite a su vez establecer mecanismos de derivados financieros, 10 que permite a las empresas
asegurarse frente a fluctuaciones en los precios de los bonos (Cramton y Kerr).

A. Chile

Para Chile se puede implementar un esgquema de subasta de bonos de carbédn entre todos los generadores de
energia térmica y los poseedores de vehiculos de transporte individual. Como se puede observar en €
cuadro 1, € indice de Herfindahl-Hirschman indica que las condiciones de competencia son adecuadas por
lo que no existe peligro de poder de mercado en la subasta (el indice es de 923,9). En d cuadro del anexo 1
seindicalaantigtiedad por plantay también € tipo de combustible.

Para €l conjunto de la industria, la antigliedad de las centrales es de 12,17 afios, utilizando €
promedio simple, con una mediana de 6 afios y una moda de 3 afios. La tasa de depreciacion anual
utilizada para plantas de electricidad, en maquinariay equipo varia entre 3,7 % (en el Reino Unido),
en Chile se utiliza3,2 %y hasta6 0 7 % en otros paises (por gjemplo India).

Asumiendo que el dafio por los bonos de carbdn no sélo afecta a la industria generadora sino
que también a sus proveedores asf como a sus usuarios’, e monto que se debe asignar gratis de bonos
de carbono debe ser una parte proporciona pequefia, sobre todo si no se va a asignar a otros sectores
no regulados (también afectados por la politica), como son las minas de carb6n o bien los
consumidores finales de electricidad.

5 Esdecir, los efectos de un modelo de equilibrio general implican que también afecte alos proveedores (por gjemplo

minas de carbdn), esto dependera de la elasticidad de oferta de los proveedores y de la elasticidad de demanda de
este tipo de bienes, lo mismo sucedera corriente abajo, con los usuarios de electricidad, que se veran afectados en
los precios finales. Esto sera Util porque permitira disminuir la demanda del bien sucio (generacion de electricidad)
gue es lo que se desea.
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, CUADRO 1 ,
PARTICIPACION DE EMPRESASEN EL MERCADO E {NDICE HERFINDAHL

Participacién de las empresas en el mercado de generacién de energia eléctrica a partir de fuentes térmicas

Participaciéon de la empresa

Empresa Potencia neta total (MW) en e mercado
(en porcentajes)
AES Gener 231,94 2,38
Andina 152,60 1,57
Angamos 488,30 5,02
Barrick 16.50 0.17
Beneo Orafti 0,50 0.01
Cdta 172.20 1.77
Celulosa Arauco y Constitucion SA. 140,10 144
CEN 6,00 0.06
CGl lansa 2,00 0.02
Colbun 1318,97 13,56
E-CL 1710,50 17,58
Edelaysen 25,07 0,26
Edelmag 99,57 1,02
Eléctrica Cenizas 15,30 0,16
Eléctrica Ventanas 242,00 2,49
Elektra Generacion 36,00 0,37
Emelda 68,70 0,71
Endesa 1503,25 15,45
Energiaverde 45,88 0,47
Energy Partners Chile 36,30 0,37
Enlasa 258,31 2,66
ENOR Chile 21,50 0,22
Enorchile 10,80 0,11
Equipos de Generacion S.A. 6,60 0,07
Equipos Generacion 13,60 0,14
Gas Sur 14,90 0,15
Gasatacama 767,80 7,89
Generadora del Pacifico SA. 96,00 0,99
Guacolda 563,60 5,79
HBS Energia 2,20 0,02
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Cuadro 1 (conclusion)

Participacion de laempresa
Empresa Potencia neta total (MW) en & mercado
(en porcentajes)

Hidroeléctrica La Higuera 60,00 0,62
Hornitos 153,90 1,58
INKIA Energy 152,30 1,57
KDN Energia 12,32 0,13
Los Espinos 128,00 1,32
Masisa Econergia 9,60 0,10
Minera Valle central generacion 2310 0,24
Norgener 259,30 2,67
Nueva energia 17,60 0,18
Paneles Arauco SA. 27,00 0,28
Petropower 66,50 0,68
Potencia Chile 96,00 0,99
S.E. Santiago S.A 462,68 4,76
Sagesa 137,14 141
Sasipa 4,93 0,05
sSwcC 23,70 0,24
Tecnored 25,10 0,26
Tomaval Generacion 1,00 0,01
Total 9727,16 100,00
INDICE DE HERFINDAHL 923,9

Fuente: Estadisticas, Comision Nacional de Energia, Gobierno de Chile.

Adicionalmente, las simulaciones realizadas por Goulder, Hafstead, et al. (2009) indican que
de asignarse € 100 % de los bonos de carbono a las empresas reguladas (en este caso |os generadores
de carbon), los beneficios de estas empresas llegan a aumentar hasta en un 135%. Esto indica, que
bajo ninglin escenario se deben subsidiar plenamente los bonos de carbono. EI modelo de Goulder,
Hafstead, et al. (2009) es un modelo de equilibrio general intertemporal, con capital especifico y
costos de gjuste en el monto de capita. Esto es, para deshacerse de capital es necesario pagar un costo
por hacerlo, lo mismo que para aumentar el monto de capital. Goulder, Hafstead, et al. (2009) calculan
gue para compensar alas industrias con capital especifico solo es necesario otorgar de manera gratuita
un 15 % de los bonos de carbono a subastar.

El cuadro del anexo 1 muestra que aproximadamente el 45 % de las generadoras de
electricidad de Chile usan carb6n o diesel. Otro 40 % se basa en generacion hidraulicay un 10 % es
generada con ciclo combinado de gas. Esto, junto con e indice de concentracion de
Herfindahl-Hirschman (923,9) sugiere que puede existir un mercado apropiado de bonos para la
industria de generacion de electricidad en Chile.
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CUADRO 2 )
ESCENARIOSDE EMISIONESEN LA INDUSTRIA DE GENERACION
ELECTRICA EN CHILE

Emisiones
(en millones de toneladas métricas de CO, equivalente)

Escenario sin Escenario con

intervencion intervencion
Afio base 2008 22,61 22,61
Afio final 2030 89,37 68,75

Fuente: CEPAL (2012) La Economiadel Cambio Climatico en Chile. Coleccién
Documentos de Proyectos.

En el cuadro 2 se presentan los montos de emisiones que se deben alcanzar en el afio
2030 para generacion de electricidad. Se definen dos escenarios. un primer escenario sin
intervencion y un segundo escenario en el que se reducen las emisiones de generacion de
electricidad con un maximo de intervencion. Las simulaciones asumen que la generacion de
electricidad se va a amoldar a las proyecciones que hace el documento de CEPAL (2012) en €l
escenario del méximo potencial de reduccién’. Las proyecciones solo toman en cuenta la
reduccion en emisiones de electricidad asumidas en este escenario maximo potencial de
reduccion. La simulacion asume que, como lo propone el documento, las emisiones con
intervencion completa en generacion de electricidad se establecen en 68,75 millones de toneladas
de CO, equivalente en el afio 2030. Esto frente a un escenario base sin intervencion de 89,37
millones de toneladas de CO, equivalente. La simulacién calcula una tasa anual constante de
crecimiento en emisiones desde 22,61 millones de toneladas en 2008 hasta 68,75 millones en
2030 (el escenario maximo potencial de reduccion). Se asume un precio de carbon que se ilustra
en el cuadro 3, el precio se ilustra en términos nominales, de modo que en términos reales existe
un decrecimiento® °. Como lo ilustra el cuadro 3 los ingresos pasan (en términos nominales) de
294 millones a 1306 millones de délares. Asumimos que solo el 15 % se entrega para problemas
de capital atorado. Ello es ya un ingreso importante que puede ser utilizado para la disminucion
de impuestos distorsionantes. De cualquier forma, el otorgamiento de bonos por el 15 % gratis a
los generadores de electricidad, sélo se debe hacer los primeros afios en el que la intervencién se
anuncia, este regalo se debe reducir eventualmente a cero (en 12 afios probablemente).

Los montos de emisiones para automdviles se sintetizan en e cuadro 4. Al igua que en €
escenario para electricidad, los montos que se ponen en e cuadro son |0s escenarios sin intervencion y
en laintervencién de maximo alcance de acuerdo a documento de la CEPAL. Adicionalmente a los
limites de emision, €l escenario asume que las tecnologias mejoran en las emisiones de autos de ta
forma que para el 2020 |as emisiones de autos se reducen a la mitad por auto de lo que son ahoray del

Este escenario corresponde a eficiencia energética en el sector energético, escenario Optimo en generacion eléctrica,
eficiencia energética en el sector transporte y uso éptimo de biocombustibles. El escenario utilizado solo toma en
cuenta los ahorros en generacion de el ectricidad respecto a un escenario base determinado por el documento.

Los precios planteados decrecen en términos reales, son una estimacion arbitraria. La subasta se rediza
precisamente para descubrir el precio apropiado, en caso de que lo supiéramos de antemano no tendria caso realizar
las subastas.

Es posible que el precio se sobreestime a principio sobretodo porque el escenario base se parece mucho a
escenario de intervencién, pero conforme se vayan separando los dos escenarios es muy probable que los precios
aumenten més de lo que seindicaen latabla.
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2020 al 2030 se reducen en un 25 % (también por auto)'®. Se asume que esta mejora en la tecnologia
afecta a 10 % de los autos cada afio. El escenario asume que se pasa de las 25,85 millones de
toneladas de CO, equivalente en 2008 a 44.14 en 2030™.

CUADRO 3
EMISIONESE INGRESOS POTENCIALESBAJO EL ESCENARIO DE INTERVENCION
EN LA INDUSTRIA DE GENERACION ELECTRICA EN CHILE

Escenario con intervencién

: Emisiones Precio de carbdn por Ig\ greso; pOtegCi desde
Afio en m??gsdget%rglzadas tonel adr—:l métrica oin nc:jsusteiicaa; gcr:(r)i (r:)aar 2
equivalente) (en dolares) (en millones de délares)
2008 22,61 13 293,9
2009 23,78 17 404,3
2010 25,02 20 500,3
2011 26,31 20 526,2
2012 27,68 22 608,9
2013 29,11 22 640,4
2014 30,62 22 673,6
2015 32,21 21 676,4
2016 33,88 21 711,4
2017 35,63 21 748,3
2018 37,48 21 787,1
2019 39,42 20 788,5
2020 41,47 19 787,9
2021 43,62 19 828,8
2022 45,88 19 871,7
2023 48,26 19 916,9
2024 50,76 19 964,4
2025 53,39 19 1014,5
2026 56,16 19 1067,0
2027 59,07 19 1122,4
2028 62,13 19 1180,6
2029 65,36 19 1241,8
2030 68,74 19 1306,1

Fuente: CEPAL (2012) La Economiadel Cambio Climético en Chile. Coleccion Documentos de Proyectos.

10 Estos supuestos son consistentes con las restricciones cuantitativas en consumo de combustible impuestas por

algunas agencias regulatorias de emisiones, por ggemplo la Environmental Protection Agency (EPA, 2012).

1 Esteesel escenario de potencial de reduccién méximaen el estudio delaCEPAL para Chile (2012).
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CUADRO 4
ESCENARIOSDE EMISIONES DEL SECTOR DE TRANSPORTE EN CHILE

Emisiones
(en millones de toneladas métricas de CO, equivalente)

Escenario sin Escenario con

intervencion intervencion
Afio base 2008 25,85 25,85
Afio final 2030 69,82 44,15

Fuente: CEPAL (2012) La Economiadel Cambio Climético en Chile. Coleccion
Documentos de Proyectos.

CUADRO 5 i
INGRESOSPOTENCIALESBAJO EL ESCENARIO DE INTERVENCION
EN EL SECTOR DE TRANSPORTE DE CHILE

Escenario con intervencién

Precio del carbén Ingresos potenciales de bonos
Afio por tonelada métrica de carbono para autos
(en ddlares) (en millones de ddlares)

2008 17

2009 20 136,1

2010 20 155,8

2011 22 151,6

2012 22 162,2

2013 22 157,8

2014 21 153,5

2015 21 142,6

2016 21 138,7

2017 21 134,9

2019 19 121,6

2020 19 112,4

2021 19 111,6

2022 19 110,7

2023 19 109,8

2024 19 109,0

2025 19 108,2

2026 19 107,3

2027 19 106,5

2028 19 105,7

2029 19 104,9

2030 19 104,1

Fuente: CEPAL (2012) La Economiadel Cambio Climético en Chile. Coleccién Documentos de Proyectos.
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La simulacién calcula e parque vehicular y las emisiones que se generaran tomando en
cuenta las mejoras en las emisiones de autos y € hecho de que un 10 % se renueva por afo.
Asimismo, se respeta el techo de 44,14 millones de toneladas de CO2 para el 2030. El cuadro 5
presenta los ingresos potenciales por subasta, estos pasan de 136 millones de ddlares en 2008 a 104
millones en 2030. La reduccién se debe al escenario de precios y a la megjora en la tecnologia de
emisiones de autos. Es posible que el escenario de precios de los bonos sea muy optimista aunque, a
final sdlo la subasta lo podra definir. Los ingresos se deben utilizar para mejorar el transporte publico
y parareducir impuestos distorsionantes como sugieren Bovenberg y Goulder (2001).

1. Detalles de la subasta en Chile

La informacion disponible muestra que los niveles de competencia y €l tamafio del nivel de
generacion de emisiones son suficientes para tener una subasta y un mercado activo de bonos de
carbono en Chile. La subasta ideal seria la de clock simple. Esta subasta, al permitir que la
informacién fluya libremente entre los postores, permite evitar problemas como la maldicion del
ganador. Considerando que, para 2008, |a electricidad generaba 22,8 millones de toneladas de CO, y
el transporte individual 25,85 millones y tomando en cuenta que la compafiia generadora con mas
participacion tiene un 15% de la generacion en el mercado total, la mayor compafia tendra menos del
7% de participacion, 1o que no generaria temor a poder de mercado. Esto es importante atendiendo a
gue la subasta clock simple no funcionaba en caso de que existe un poder de mercado significativo en
algunos de los participantes. Sin embargo, no parce existir €l peligro de que esto ocurra en una subasta
de bonos de carbono en Chile.

Un segundo tema es que la mayoria de los compradores en €l mercado de transporte son muy
pequefios. Existen varios caminos paraincorporar a estos participantes. Por un lado se les debe aceptar
el que compren hasta una cierta cantidad de bonos de manera individual, (por gjemplo 50 toneladas)
pero la compra seria a precio que determina la subasta, en otras palabras seria una compra en firme.
Las compras asi definidas serian sustraidas de la oferta total de bonos y se subastaria € remanente.
Adicionalmente, seria importante incorporar a instituciones financieras o comercializadores que
compren bonos para su asignacion a mercado de transporte o bien a mismo de generacion®.
Asimismo, dado que los bonos se podrian usar para cualquier afio presente o futuro, la participacion
de ingtituciones bancarias facilitaria la comercializacién asi como un mercado de crédito en bonos
(con posibles derivados).

La idea fundamental consiste en dividir a mercado entre grandes compradores y pequefios
compradores; los pequefios compradores podrian comprar directamente en la subasta, pero a precio
de equilibrio. La demanda de estos pequefios compradores se sustrae de la oferta total de bonosy se
subasta el remanente entre los grandes compradores a través de una clock simple. Los grandes
compradores estarian compuestos de comercializadores (bancos) y también de compafiias generadoras
de electricidad. En caso de que hubiera poder de mercado, en el sentido de que alguno de los grandes
participantes pudiera comprar arriba de un 20 % se podria repensar la subasta hacia una clock como la
sugerida para México. Dado que los pequefios compradores no son estratégicos y que su demanda es
relativamente inelastica (necesitan los bonos para usar sus autos), restar la demanda de estos de la
oferta total no deberia afectar el resultado de la subasta y tampoco habria problemas de asignacién
ineficiente. Los pequefios compradores tendrian que comprar los bonos a precio en que termina la
subasta, o bien obtenerlos en el mercado bancario.

12 Asf funciona, por jemplo, el mercado de CETES (Certificados de la Tesoreria) en México, |os bancos compran y
luego lo colocan en € publico.
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B. México

En el caso mexicano, la Comisién Federa de Electricidad esla que generael 100 % de la electricidad,
ya sea con contratos de largo plazo con proveedores independientes de electricidad (independent
private providers) o bien directamente ya que posee todas las demés plantas. La mayoria de las plantas
de productores privados independientes son de ciclo combinado. Sin embargo CFE, tiene una gran
cantidad de plantas de carb6n de coque y de otros tipos altamente generadoras de gases de efecto
invernadero. Un 79% de la capacidad de generacion es de combustible fésil, entre los que se
encuentran petréleo, gas natural, carbono y un poco de diésdl. Para 2005, € carbon participaba con
15%, petréleo con 28% y gas con 36%. Asimismo las hidroeléctricas generan e 19%, la nuclear €
2,3%, geotérmicas 1.6%, biomasa un 0,6%. Respecto a la emision de gases de efecto invernadero la
generacion de electricidad es responsable del 26% de las emisiones con un monto de 142000 tonel adas
de emisiones de CO2 (Banco Mundial, 2009). Proyecciones del Banco Mundial indican que, dada la
tasa de crecimiento esperada del PIB y de la demanda de energia, se espera que para el 2030 se emitan
322000 toneladas de emisiones de CO2.

La instrumentacion de un esquema de subasta de bonos de carbono en México, enfrenta
problemas de poder de mercado. En la generacion, una sola empresa lo controla (Comision Federal de
Electricidad). Asimismo, de extenderse la venta de bonos de carbono a refineria y petréleo, nos
enfrentamos con problemas similares, pues PEMEX es la Unica entidad, autorizada por la
Contitucion, para operar en tales areas. Otra industria que podrian ser sujeta a la imposicion de cap
and trade, como cemento, también muestra una alta concentracién (de acuerdo a datos de la COFECO
para 2005 €l indice de Herfindahl-Hirshman era de 3186, lo que en genera se considera no
competitivo, tan s6lo CEMEX participa con el 50% de las ventas de cemento a nivel nacional. Véase
Comision Federal de Competencia CEMEX, S.A. de CV. Expediente DE-017-2006). La
preponderancia de condiciones monopdlicas dificulta la implementacion de una subasta. La
sugerencia es implementar un esquema de subasta en los mismos sectores que para Chile: Industria de
generacion de electricidad e industria del transporte. Sin embargo el poder de mercado potencial que
podriagercer laComision Federal de Electricidad obliga a definir una subasta diferente para M éxico.

El transporte en México es e mayor generador de gases de efecto invernadero. En 2007 €
transporte en México generaba un total de 167000 toneladas de CO2. Se anticipa que en caso de que el
crecimiento del ingreso per cépita y e crecimiento de México continlen de acuerdo a las
proyecciones del Banco Mundial, entonces en € afio 2030 e monto de toneladas de CO2 sera de
347000 (Banco Mundial, 2009). Es necesario entonces instrumentar una politica de precios que
reduzca estas emisiones. Esta politica implica subastar los derechos a circular que variaran de acuerdo
alas emisiones de los autos. De esta forma en el caso en que un auto emite el doble de CO2 pagara el
doble en bonos en relacion a otro. El programa de Low-carbon development for Mexico (Banco
Mundial, 2009) plantea una serie de sugerencias respecto a la reduccién de emisiones mediante la
mejora de transporte masivo con rutas de metrobUs y optimizacion del sistema de transporte colectivo,
asimismo, busca favorecer el transporte no contaminante (bicicletas). Asi, el financiamiento y la
planeacion de un sistemna de transporte masivo son complementarios a un esguema de restricciones en
base a bonos paracircular.

Con € fin de tener una idea aproximada de los resultados de una subasta, se realizaron
diversas simulaciones para las emisiones de electricidad y las emisiones de transporte basadas en €
Documento: Low-Carbon Development for Mexico. En el caso de electricidad se plantea en €
documento que las emisiones para 2008 eran de 142 millones de toneladas métricas de CO2
equivalente. En un escenario base, sin intervencion, se anticipa que estas emisiones, por parte de la
generacion de electricidad, Ilegarian a 322 millones de toneladas métricas de CO2 equivalentes. El
documento plantea que en un escenario con intervencion, donde se modifican los métodos de
generacion hacia tecnologias méas limpias (edlicas por ejemplo) entonces la generacion podria llegar a
259 millones de toneladas métricas de CO, equivalentes.
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CUADRO 6 )
ESCENARIOSDE EMISIONESEN LA INDUSTRIA DE GENERACION
ELECTRICA EN MEXICO

Emisiones
(en millones de toneladas métricas de CO, equivalente)

Escenario sin Escenario con
intervencion intervencion
Afio base 2008 142 142
Afio final 2030 322 259

Fuente: Estimaciones propias; y World Bank (2009), Low Carbon Development for Mexico.

El escenario planteado en la subasta de bonos de carbono asume que se respeta el limite de los
259 millones y que se implementa un esquema de bonos de carbono. Se asume una tasa de
crecimiento constante entre 2008 y 2030 para llegar a ese nivel. Asimismo, los precios de la tonelada
de carbono se plantean en el cuadro 7. Estos precios son calculados bajo €l supuesto de que caen en
términos reales. El objetivo de la subasta es precisamente determinar este precio. De conocerse este
precio de antemano, no habria necesidad de elaborar una subasta. Los ingresos potenciales se ilustran
en el cuadro 7. De acuerdo al cuadro y dados los precios estimados, |os ingresos por bonos podrian
ser, aproximadamente de 1846 millones de ddlares para €l afio 2008 y de 4920 millones de ddlares
para el afo 2030. Estos ingresos pueden ser utilizados para reducir impuestos distorsionantes.

Para el sector de transporte se consideran las propuestas de implementacion de transporte
masivo y de alternativas de transportacion. En 2008 las emisiones de autos (transporte individual)
generaban el 72% de las emisiones totales del sector transporte. Asimismo, € programa de
intervencion del Banco Mundia establece una reduccion de las emisiones de 347 para todo el sector
transporte a 185 toneladas. Dada la intervencion para hacer eficiente e transporte publico y las
propuestas del documento del Banco Mundia®®, resulta factible suponer que la participacién de las
emisiones de autos pasa de 72% a 90% en € afio 2030. Esto significa que las emisiones de autos
pasarian de 120,24 millones de toneladas métricas de CO, equivalente a 166,5 millones de toneladas
para € afo 2030 (usando las proyecciones del Banco Mundial), asumiendo una tasa de crecimiento
constante en emisiones. Asimismo, se asume que para €l afio 2020 los autos generan la mitad de
emisiones que las actuales y que para el 2030 este porcentaje disminuye en un 25% adicional.

Dadas estas restricciones, se asume ademés que €l parque vehicular aumenta en un 1,5% al
afo y que su tasa de reemplazo es del 10% anual. Con estos supuestos se presenta en el cuadro 9 el
nimero de autos que tendran derecho a bonos de carbono hasta el afio 2030. Asimismo, se presentan
también en el cuadro 9 los ingresos que se generarian, dados los precios asumidos de la tonelada de
carbon (iguales a los de electricidad y a los planteados para Chile). Es posible notar entonces que los
ingresos pasan de 1379 millones de ddlares en €l afio 2008 a 1086 millones de ddlares para el afio
2030. La razdn de la disminucion son los precios por tonelada de carbdn donde se supone que
disminuyen a lo largo del tiempo. A fin de cuentas, la tendencia dependera de la innovacién
tecnol égica en reduccion de emisiones, del crecimiento de la economiay de la mejora en eficienciade
otros sistemas de transportacion menos contaminantes. Asimismo dependera de la reduccion de
emisiones en las industrias de generacion de el ectricidad que también afectaran el precio.

13 Entre ellas estan reducir e tamario de las &reas geogréficas de las ciudades, usar transporte no contaminante
(bicicletas) y unamayor eficienciadel transporte publico.
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CUADRO 7
EMISIONESE INGRESOS POTENCIALES BAJO EL ESCENARIO DE | NTERVENCION
EN LA INDUSTRIA DE GENERACION ELECTRICA EN MEXICO

Escenario con intervencion

! Emisiones Precio de carb6n por IS gre@; potegci desde

wo  omiredinens Monganaie e

equivalente) (en dolares) (en millones de délares)
2008 142,00 13 1846,0
2009 145,93 17 2480,9
2010 149,97 20 2999,5
2011 154,13 20 3082,6
2012 158,40 22 3484,7
2013 162,78 22 35812
2014 167,29 22 36804
2015 171,92 21 3610,4
2016 176,69 21 37104
2017 181,58 21 38132
2018 186,61 21 3918,8
2019 191,78 20 38355
2020 197,09 19 3744,6
2021 202,55 19 3848,4
2022 208,15 19 39549
2023 213,92 19 4064,5
2024 219,84 19 4177,0
2025 225,93 19 4292,7
2026 232,19 19 44116
2027 238,62 19 45338
2028 245,23 19 4659,3
2029 252,02 19 47884
2030 259,00 19 4921,0

Fuente: Estimaciones propias; y World Bank (2009), Low Carbon Development for Mexico.

CUADRO 8 ]
ESCENARIOSDE EMISIONESDEL SECTOR DE TRANSPORTE EN MEXICO

Emisiones
(en millones de toneladas métricas de CO, equivalente)

L L. Escenario con
Escenario sin intervencion - s
intervencion
Afio base 2008 120,24 120,24
Afio final 2030 312,30 166,50

Fuente: Estimaciones propias; y World Bank (2009), Low Carbon Development for Mexico.
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CUADRO 9
PROYECCION DE AUTOSE INGRESOS POTENCIALES BAJO EL PRIMER ESCENARIO
DE INTERVENCION EN EL SECTOR DE TRANSPORTE DE MEXICO

Primer escenario con intervencion

Afio Proyecci (?n de autos Ingr.wos por wt?asta
(en millones) (en millones de ddlares)
2008 24,00 1379,0
2009 24,50 1737,6
2010 25,01 1969,7
2011 25,53 18979
2012 26,06 20116
2013 26,61 19383
2014 27,16 1867,6
2015 27,73 1717,7
2016 28,31 16551
2017 28,90 1594,8
2018 29,50 1536,6
2019 30,11 1410,1
2020 30,74 1290,8
2021 31,31 1268,7
2022 31,89 1247,0
2023 32,49 12257
2024 33,09 12047
2025 33,71 1184,1
2026 34,33 1163,9
2027 34,97 1144,0
2028 35,62 11244
2029 36,28 1105,2
2030 36,96 1086,3

Fuente: Estimaciones propias; y World Bank (2009), Low Carbon Development for Mexico.

Bajo € supuesto de un escenario mas agresivo (véase € cuadro 10) en € que se permite
crecer alos autos a una tasa de 2,5% anual (lo que implica sobrepasar €l limite de emisiones para €l
afo 2030), entonces en vez de obtener 36 millones autos para 2030 se podria tener un nimero de autos
cercano a 46 millones. En ese caso, los ingresos por emisiones de bonos serian aproximadamente de
1352 millones en € afio 2030.

1. Subasta ideal para México

Dada la participacion de mercado de la Comisién Federal de Electricidad (CFE) en el mercado de
generacion, es necesario implementar una subasta que controle € poder de mercado de ésta. La
propuesta de este documento toma en cuenta que, conjuntamente, generacion de electricidad y
transporte de automaoviles generan 262,24 millones de toneladas equivalentes para el afio 2008 y que
la generacién de electricidad aporta € 54% de estas emisiones dejando para los autos € 46% de las
emisiones. Una subasta como la propuesta para Chile (clock simple) tendria problemas porque la CFE
actuaria estratégicamente para disminuir su demanda con €l fin de reducir los precios. Dada entonces
se ata participacion de mercado y que el objetivo es que los postores revelen sus verdaderas
valuaciones, la subasta clock simple no funcionaria.
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) CUADRO 10
PROYECCION DE AUTOSE INGRESOS POTENCIALESBAJO EL SEGUNDO ESCENARIO
DE INTERVENCION EN EL SECTOR DE TRANSPORTE DE MEXICO

Segundo escenario con intervencién

Afto Proyecci (?n de autos Ingr.&eos por sut?asta
(en millones) (en millones de délares)
2008 24,00 1379,0
2009 24,75 17551
2010 25,52 2009,5
2011 26,31 19557
2012 27,13 2093,7
2013 27,97 2037,6
2014 28,84 1983,0
2015 29,74 18422
2016 30,66 1792,9
2017 31,62 17449
2018 32,60 1698,2
2019 33,61 1574,0
2020 34,66 14553
2021 35,65 14446
2022 36,68 1434,0
2023 37,73 14235
2024 38,81 14131
2025 39,93 1402,7
2026 41,08 13925
2027 42,26 13823
2028 43,47 13722
2029 4472 1362,1
2030 46,00 13521

Fuente: Estimaciones propias; y World Bank (2009), Low
Carbon Devel opment for Mexico.

Para d caso de México es megor implementar una subasta clock en € que € pago de las unidades
inframarginales se separen del pago de las unidades marginales. Esto con € fin de que los operadores que
tengan una gran disponibilidad a comprar (y pagar) como la CFE revelen sus esquemas de demanda de
manerasincera. En la subasta clock |os montos de bonos que se van a comprar se pagan a distintos precios,
dependiendo de la ronda de la subasta en la que se asignaron los bonos. Asi, suponiendo entonces que la
oferta de bonos de carbono es igud a C y que la subasta estd en laronda n con € precio p. De este modo,
sea sea z_i(p) la demanda de los rivdes de i, cuando € precio es p. S z_;(p)<C vy
z;(p) = max (z;(p)) para toda j , entonces z;, = C- z_j(p) se le asigna d jugador i en larondan a
precio p. Asmismo, es posible examinar también la situacion para € postor con la segunda mayor
demanda e identificar la posible presencia de bienes disponibles una vez que se toma la demanda de los
rivaes y se encuentra que no hay excesos de demanda. Lo mismo se hace para € tercer postor y asi
sucesivamente. Notemos que € pago de las unidades marginales se separa de las inframarginades, ya que
los postores con mayor demanda van comprando sus primeras unidades a precios menores que € precio
find. En € planteamiento matematico definido arriba, € postor i paga d precio delarondan, que no es e
precio fina. Esto permite que los postores actlien sinceramente.
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Un segundo tema relacionado con la subasta tiene que ver con los participantes en ella. Como
en € caso de Chile se debe permitir la participacion de comercializadores de bonos (instituciones
bancarias) que comercialicen los bonos y que desarrollen mercados de crédito en ellos. Los bonos no
deben de tener fecha de caducidad con € fin de que puedan ser usados en cualquier momento actual o
futuro. Como en €l caso de Chile, debe tomarse en cuenta que la mayoria de los compradores en €l
mercado de transporte son muy pequefios. Existen varios caminos para incorporar a estos
participantes. Por un lado se les debe aceptar € que compren hasta una cierta cantidad de bonos de
maneraindividual, (por giemplo 50 toneladas) pero la compra seriaa precio final en el que terminala
subasta, en otras palabras seria una compra en firme. Las compras asi definidas serian sustraidas de la
ofertatotal de bonosy se subastaria € remanente en la subasta clock. Al igual que se razon6 antes, es
probable que estos usuarios (de bonos) tengan demandas inelasticas (necesitan los bonos para su
vehiculo) lo que evitaria asignaciones ineficientes.

Como en d giemplo chileno los participantes pequefios podrian obtener sus bonos en la subasta (al
precio find) o bien en € mercado de los comerciaizadores (bancos). La presencia de comercidizadores
permitiriael desarrollo de créditos de bonos 'y también laimplementacion de derivados, 1o que permitiriaa
los participantes asegurarse contra fluctuaciones en |os precios de los bonos.

Al igual que en el caso de Chile no se deben regalar los bonos alas compafiias generadoras, a
lo mucho por el 15% de las emisiones (de acuerdo a las simulaciones de Goulder, Hafstead, et al.
(2009)). Los montos de los ingresos serian para financiar transporte menos contaminante y para
reducir laimposicién tributaria distorsionante.
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V. Conclusiones

Las necesidades de reduccion en las emisiones de gases de efecto invernadero que contribuyen a cambio
climéatico han conllevado a la generacion de una gran cantidad de esquemas para disminuir las emisiones.
Asi, existen, por gemplo, documentos para México, “La Economia del Cambio Climatico en México”
(Gaindo, 2009), “Low-Carbon Development for Mexico”, (Banco Mundia, 2009) y Chile, La Economia
del Cambio Climético en Chile, (CEPAL, 2012) que establecen una serie de propuestas que ayudan a la
reduccion en la emision de gases efecto invernadero. Varias de las propuestas estén basadas en esquemas
de sustitucion en la generacion por energias mas limpias 0 en una administracion mas eficiente de los
sistemas de transportacion. Muchas de las propuestas de optimizacién en la administracion en sistemas de
transportacion son implementables sdlo con un mejor desempefio de las ciudades o municipios. Sin
embargo, los incentivos econémicos para llevar a cabo estas propuestas no siempre estan presentes.
Asimismo, en € mundo existen muchas propuestas de restricciones cuantitativas que tienen como objetivo
la reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero. Tales son las normas que la EPA (Enviromental
Protection Agency) haimpuesto sobre limites de emisiones de gases de efecto invernadero para € futuro a
laindustriaautomotriz (EPA, 2012).

En este documento se analiza la posibilidad de utilizar un sistema de precios como
mecanismo de control de los gases de efecto invernadero. Este sistema de precios es un mecanismo
mas eficiente para reducir las emisiones (que aguellos que proponen Unicamente restricciones
cuantitativas). El sistema de precios se encarga de generar los incentivos para emitir menos.
Asimismo, como se menciona en €l texto, un esguema de bonos de carbono permite la iguaacion de
los costos marginales de reduccion entre diversas actividades e industrias o que genera un precio
Unico paralas emisiones.

La instrumentacion de la reduccion de los gases de efecto invernadero a través del sistema de
precios no esta exenta de problemas. Desde el afio 1999, Robert Wilson de la Universidad de Stanford
definid lo que se ha dado en llamar arquitectura de mercados (Wilson, 1999). Esta literatura utiliza
resultados analiticos de la teoria de subastas (basados en la teoria de juegos) y modelos de apareo para
disefiar mecanismos que subsanen fallas de mercado. La idea de este documento es retomar esta
literatura para proponer un esguema de subasta de bonos de carbono. De este modo, las propuestas
sugeridas en este trabajo se basan en desarrollos de tedricos de subastas (en particular Lawrence
Ausubel (2004), Peter Cramton (2002) y Paul Milgrom(2004)).
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El disefio de una subasta depende de las especificidades de los participantes y del tipo de bien
gue se va a subastar. Las subastas de mltiples objetos han sido tratadas desde los tiempos de Vickrey
(1961), sin embargo laimplementacion de una subasta al estilo Vickrey es dificil dellevar acabo en €l
mundo real por su complegjidad. No obstante, el concepto de costo de oportunidad como pago por las
unidades adquiridas, definido en esta subasta subsiste en subastas mas modernas. La subasta clock
desarrollada por Ausubel (2004) ha permitido implementar resultados similares a los de Vickrey en un
esguema mas simple de instrumentar. Esta subasta elimina los incentivos para que los participantes
reduzcan sus pujas tratando de afectar el precio final de los bonos. Asi, en situaciones con poder de
mercado en el que los participantes tienen més incentivos a actuar de esta forma, la subasta clock
puede resultar en un esquema que permita reducir el poder de estos participantes. Es por eso que se
sugiere que para México se desarrolle un esquema clock™.

En € caso en donde el poder de mercado no es problema pero existe el problema de que los
postores no tengan informacién adecuada sobre el valor del bien a subastar (valores interdependientes
con informacién parcia), es megjor tener un esquema de subasta de formato abierto en el que los
participantes puedan gjustar sus expectativas sobre €l valor de los bonos, una vez que observan las
pujas de los demas. Con este mecanismo se evitan problemas como la maldicion del ganador y los
ingresos (fiscales) de la venta de bonos tienen un mayor valor esperado. Por esta razon sugerimos para
Chile un esguema de subasta clock simple.

Las simulaciones presentadas tienen € problema de que se asume un precio de los bonos de
carbén para el futuro que puede no cumplirse. Sin embargo, para el primer afio, los precios no estan
alejados de | os precios que se observaron en Europa (antes de larecesién). Por esta razén creemos que
para el primer afo, losingresos fiscal es cal culados pueden no estar muy alejados de larealidad.

14| a subasta clock también resuelve el problema de la maldicién del ganador, razén por la que se utiliza la subasta
clock smple en Chile.
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