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El presente trabajo de tesis esta enfocado a la necesidad de analizar desequilibrios econémicos que surgen por
distintas regulaciones sobre las emisiones de gases de efecto invernadero que no necesariamente tienen relacion
con la cantidad de emisiones propiamente tal. Se estudian las tres regulaciones de carbono existentes en la
actualidad: el impuesto al carbono, los bonos de carbono y el mercado de carbono. Asimismo, el trabajo hace
un llamado a formular una norma contable de emisién que sirva a todas regulaciones de carbono para aliviar
los desequilibrios econdmicos evidenciadnos en los sucesivos capitulos de la tesis.

Un importante aporte de presente tesis a la discusion, es que se presenta una metodologia que permite comparar
empresas operando bajo distintas jurisdicciones y aplicando distintas normas contables para sus emisiones.

Con el fin de operacionalizar el estudio, se obtuvo informacién de sector aviacion, el cual se caracteriza por
empresas intensivas en emisiones de GEI que operan bajo distintas jurisdicciones y a la vez compiten entre si.
Los resultados obtenidos de la comparacion de los tipos de regulacion a las emisiones y de las normativas
contables utilizadas son Utiles para orientar las decisiones de las empresas y los reguladores en el proceso de
implementar una regulacién de carbono con la entrega de estrategias de capacitacion que son posibles de llevar
a cabo tanto en el corto como en el largo plazo.



P OSTGRADO

-/ ECONOMIAY
YNEGOCIOS

Escuela Postgrados - Tesis UNIVERSIDAD DE CHILE

Para lograr lo anterior descrito, se recopilé datos de primera mano que son provenientes de las mismas empresas
(de sus estados financieros e informes anuales de sostenibilidad). Otros datos relevantes también fueron
obtenidos de segunda mano de unas entidades con y sin animo de lucro. Ejemplos de ellas son Carbon Tax Data
Center, European Emissions Data Center, European Emission Trading Centers, Texas Carbon Subventions
Center, Georgia’s Carbon Credit Market, etc.

La tesis consta de 7 capitulos, incluyendo primer capitulo de introduccion, en los que se estudiaron distintos
topicos segun la importancia que reportaran al estudio. Este se limit6 la investigacion entre ocho empresas
aerolineas que se compiten entre si y que sean pertenecientes a las tres regulaciones de carbono. La estructura
del trabajo se detalla a continuacion.

Capitulo I1: hace una introduccién de cdmo medir y cuantificar a los gases de efecto invernadero. Se hace
también una breve introduccion qué significa una tonelada diéxido de carbono equivalente (CO2-€) y cdmo se
calcula.

Capitulo I11: se enfoca en las empresas reguladas mediante impuesto al carbono. En este capitulo se determina
cuantos pagan las empresas efectivamente por tonelada CO2-¢ y se analizan las hormas contables aplicadas por
empresas.

Capitulo IV: se enfoca en determinar el costo efectivo de abatimiento por una tonelada de CO--e emitida por
las empresas en jurisdicciones donde operan los bonos de carbono y las hormas contables aplicables.

Capitulo V: se enfoca en las empresas domiciliadas en economias en que se emplea el mercado de carbono,
para determinar el costo y normativas contables aplicables a sus emisiones. En estos regulaciones, las empresas
pueden sacar provecho en revertir sus pérdidas a través de ganancias futuras al utilizar normas contables de su
conveniencia.

Capitulo VI: se hace una comparacion de los beneficios econémicos para las empresas de cada tipo de
regulacién, comparando el margen neto (antes de impuesto a la renta) de las empresas con menor costo efectivo
por emision determinados en los capitulos anteriores.

Capitulo VII: concluye el estudio con los principales hallazgos en base al analisis del desempefio de las
aerolineas en distintas jurisdicciones y se entregan recomendaciones para la competitividad nacional e
internacional de rubros. Se describe en forma global los impactos de las distintas regulaciones de carbono para
responder al objetivo del estudio, asi como las fortalezas y debilidades de los distintos marcos regulatorios con
el fin de enfrentar el desafié de implementar mecanismos y estandares adecuados.
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Capitulo 1: Introduccién a la Contabilidad de Carbono

La precariedad medioambiental de nuestro planeta es un topico que se ha posicionado tanto en el mundo
académico como de las sociedades en su conjunto. El hito alcanzado en 2015 con el Acuerdo de Paris se basa
en una Convencion que hace que todas las naciones tengan una causa comudn para emprender esfuerzos
ambiciosos y de esta manera combatir el cambio climatico y adaptarse a sus efectos, con un mayor apoyo para
ayudar a los paises en desarrollo a hacerlo. Chile se ha planteado, en el concierto internacional, como un pais
gue busca apoyar una decidida accion climatica, estando convencido que deben proveerse sefiales fuertes y
sistematicas en los acuerdos climaticos que sean necesarios de lograr, para hacer frente de manera coordinada
al desafio climéatico. Como tal, por cumplir con esos acuerdos y protocolos, autoridades y gobiernos centrales
deben de conformarse a algun tipo de regulacion de carbono. Incluso, el nuevo Global Reporting Iniciative
aconseja contener la parte sostenibilidad en un informe anual empresarial. (GRI 2015) En la actualidad,
economias en todo el mundo se encuentran en modo de transicion de acatar a una regulacion de carbono que
les conviene. Sin embargo, cada cambio viene con un costo econdmico e intentos de averiguar una norma
contable correspondiente. El objetivo de este estudio es ver si tanto las normas contables aplicadas como los
costos econémicos son comparables en las distintas regulaciones de carbono por el sector aviacion. El estudio
también hard una profundizacion en averiguar si las regulaciones de carbono estan dando frutos deseados en
reducir emisiones a la atmdsfera.

Segun Nikolaus existen tres regulaciones de carbono: mercado de carbono, impuesto al carbono y bonos
de carbono (Nikolaus Starbatty 2010). Al haber retirado el Gnico borrador International Financial Reporting
Interpretation Committee (IFRIC 3), aln no existe una norma contable relacionada con emisién. Por lo tanto,
en cada regulacion encontramos entidades van adaptandose un método de contable basado en los principios
generales. En la préctica, esta eleccion de normas contables no solamente socava la comparabilidad de los
estados financieros sino también produce situacion provechosa econémicamente. A continuacion, las tres
regulaciones de carbono brevemente.

- Impuesto al carbono: es donde al precio de CO- lo fijan gobiernos, a través de una ley y un reglamento.!
empresas tendrian la opcion de reducir su emision por un decreto que les permita invertir en proyectos
“verdes” recompensando su emision.? A falta de decretos, empresas se ven obligadas a pagar el impuesto
en su totalidad. Cualquier costo adicional siempre pasa al cliente afectandose directamente a la utilidad. La
idea es hacer que emitir sea costoso, pero si el costo es transferible a clientes entonces la regulacién produce
poco impacto en mitigar emision sino perjudicar la competitividad. Rige en América Latina.

- Bonos de carbono: es donde empresas donan capital a una iniciativa ambientalista para abordar temas

medioambientales. Se recaudan los fondos solicitando donaciones de clientes. Entidades pertenecientes a
esta regulacion en realidad tienen poco egreso sino transferencias de fondos; de clientes a entidades verdes.
Si los fondos son provenientes de los clientes, entonces esta regulacion de carbono tiene un efecto casi nulo
en la competitividad de la empresa. Rige en Norteamérica.
Mercado del Carbono: Lo bueno es que empresas pertenecientes a este campo, se adhieren a una serie de
normas de contabilidad definidas que deben aplicarse, permitiéndoles la opcién de participar en la
compraventa de emisién de forma regulada. Se observa que empresas en esta regulacion no pudieron bajar
su emisién sin perjudicar su competitividad. Rige en la unién europea.

Como hemaos visto tener tres distintas regulaciones de carbono produce distintos precios de carbono y

1 Una ley es una norma juridica dictada por una autoridad cuyo fin es ordenar, permitir, prohibir algo cuyo cumplimiento es obligatorio a la ciudadania.
2 Un decreto es una decision que una figura de autoridad toma por sobre un tema que le compete. A diferencia de las leyes, los decretos son unos actos
administrativos precedidos por leyes promulgadas a causas especificas.
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esto en torno tendra distintos efectos en el rendimiento financiero empresarial. Los autores de este estudio creen
que el problema surge de la falta de norma contable respecto a emision. Por lo que sabemos hasta el momento,
tanto el International Accounting Standards Board (IASB)® como el Financial Accounting Standards Board
(FASB)* atn por abordar los temas pendientes sobre las interpretaciones y daran a conocer estandares
consistentes y normas contables de emisidn exigibles. Las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF), establecen reglas comunes para que los estados financieros puedan ser consistentes, transparentes y
comparables en todo el mundo. Especificamente las empresas deben mantener e informar sus cuentas,
definiendo tipos de transacciones y otros eventos con impacto financiero. Las NIIF se establecieron para crear
un lenguaje contable comun, de modo que las empresas y sus estados financieros puedan ser consistentes y
confiables de una compafiia a otra y de un pais a otro. Por otro lado, seguramente la aplicacion de esas nuevas
normas y su interpretacion tendra efectos en el rendimiento financiero y la competitividad de empresas. Esa
falta de norma contable e interpretacion se dio flexibilidad a dirigentes empresariales de implementar distintos
métodos de contables en cada regulacion de carbono. Incluso dentro de cada regulacion de carbono existen
distintos métodos contables elegidos por empresas aun acatando a las exigencias de las autoridades.

Para evaluar los efectos de las distintas regulaciones de carbono y distintas opciones contables, en esta
tesis se estudia el sector aviacion. La emision del sector aéreo afecta tanto la calidad del aire como el clima
global. En comparacién con otros sectores econdémicos, el sector aviacion es un contribuyente relativamente
pequefio a las emisiones que son preocupantes en el ambito cambio climatico. Sin embargo, las emisiones de la
aviacion se producen en la troposfera superior y la estratosfera inferior, donde pueden tener un impacto
desproporcionado sobre el clima. También ocurren a grandes altitudes donde su impacto puede sentirse a
grandes distancias de donde se originan. El sector aviacion se caracteriza por ser intenso en sus emisiones con
respecto a sus actividades, ademas de permitir comparar los costos econdmicos para empresas pertenecientes a
diversas jurisdicciones, pero que compiten entre si. Dentro de cada regulaciéon de carbono, se analizaron
aerolineas que compiten entre si. La muestra para la regulacion de impuesto al carbono consiste en Avianca,
Aerolineas Argentinas, y Latam; de la regulacion de bono de carbono elegimos a American Airlines y Delta
Airlines. Mientras de la regulacion mercado de carbono fueron seleccionadas Lufthansa Group, British Airways,
y Air France-KLM.

Los principales resultados obtenidos en esta tesis muestran que en regulacion impuesto al carbono la
emision siempre produce una pérdida econdmica para las empresas. Y en los bonos de carbono la emisién es
una variable neutral econémicamente puesto que empresas desempefian como agentes para transferir fondos
desde sus clientes hacia industrias verdes. Mientras en el mercado de carbono la cuenta de emision se puede
producir una fuente de rentabilidad dependiendo de su manejo. Esto es consistente con predicciones de la
literatura con respecto a las regulaciones de carbono. Un resultado encontrado en el estudio que no ha sido
anticipado por la literatura es que la efectividad del impuesto al carbono (Gilbert E. Metcalf 2017) y del mercado
de carbono (Directive 2008/101/EC) para reducir emisiones en sector aviacion parecieran ser menor que para
los bonos de carbono (Sonal, 2016), método que no es popular en la actualidad para los reguladores debido a
que las reducciones o compensaciones no son de cargo de las empresas propiamente tal.

3 El Consgjo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), responsable de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Int’nal.
4 El Consejo de Normas de Contabilidad Financiera (FASB) es responsable de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en los EE. UU.
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Consecuentemente, para rastrear y aislar a esos efectos econémicos producto de las emisiones, tenemos
que identificar las normas contables aplicadas en cada grupo. Hemos observado que los métodos contables de
emision difieren de manera notable por cada empresa y en cada regulacion. A continuacién, hacemos una resefia
de esto.

- Enel Mercado de Carbono las empresas tienen la opcion de emplear:
» La NIC 20. El derecho subvencionado. Casi todos los mercados empezaron con éste.
» La NIC 38. Activos Intangibles. British Airways y Lufthansa lo emplean.
» La NIC 39. Instrumentos Financieros. Air France-KLM lo emplea.
- Enel Bono de Carbonos las empresas tienen la opcién de emplear:
» La NIC 18. Reconocimiento de Ingresos a cargo de cliente. American Airlines lo emplea.
» La CINIIF 18. Transferencias de Activos procedentes de Clientes. Delta.
- El' Impuesto al Carbono es un impuesto especial y no tiene que ver con el impuesto al ingreso.
» La NIC 18. Reconocimiento de Ingresos. Avianca y Latam.
> La NIC 37: Provisiones, pasivos Yy activos contingentes. Avianca y Aerolineas Argentinas.

Dada las distinciones, por métodos de reconocimiento y la valorizacion de emisiones, en este estudio
intentemos responder a las siguientes preguntas: ¢qué efectos tendrian en los precios de CO; en “emissions
allowance” y en la subsecuente compraventa de emision al fin del periodo? ¢Cudl seria el precio efectivo de
impuesto? ¢ Y en los precios de abatimiento de bonos? Es decir, ¢son los precios fijados de manera justificable
y comparable? El estudio se llevara a cabo mediante dos rondas.

1. En la primera ronda confirmamos si las empresas representantes de cada regulacion se compiten entre si.
Si es el caso el estudio realizara una investigacion en cada regulacion para determinar quién pagé (recibid)
el menor (mayor) precio efectivo de carbono y la escoge para la 2° ronda.

2. Enlasegunda ronda el estudio se llevara a cabo una comparacion de margen neto de las empresas escogidas
de primera ronda, para determinar en qué regulacion se encuentra el mayor beneficio econémico.

Esta tesis constituye un aporte al conocimiento no solo a la disciplina contable, sino que también a reguladores
y tomadores de decisiones. Desde el punto de vista contable se esquematizan y comparan las distintas
alternativas que tienen las empresas para realizar sus registros, lo que es Gtil para profesionales, inversionistas,
y reguladores de los mercados financieros. También es Gtil para aquellos interesados en los efectos de politicas
publicas locales y trasnacionales que buscan crear incentivos o desincentivos para cumplir con metas de
emisiones como herramienta de la accion climatica.

El resto de documento consta con seis capitulos de los cuales a este capitulo le procede capitulo 2 que
hace introduccion a medicién y cuantificacion de los gases de efecto invernadero (GEIs). Capitulos 3, 4y 5 son
dedicados a la computacion de los precios efectivos de carbono en cada regulacion. Capitulo 6 hace una
comparacion de los beneficios econémicos, por la deriva margen neto como herramienta. Con el capitulo 7 se
concluye el estudio divulgando observaciones y recomendaciones para la competitividad.> En la conclusion
veremos también en qué regulacion se beneficia econdmicamente mientras logrando acceder reducir emision
de forma aceptable. Un informe anual no es auditado y como tal el estudio tiene limitacién de acertar en qué
regulacion existen las cuentas de emision mas fiables y qué hacer para hacerlas facil de auditar.

5 La competitividad empresarial es la capacidad de una organizacién o negocio de brindar un servicio o un producto mejor que al de su competencia.
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Capitulo 2: La Medicion de los Gases de Efecto Invernadero, GEls
2.1 ¢ Qué es Didxido de Carbono Equivalente, CO»-e?

El dioxido de carbono equivalente (en forma breve y simbdlica CO»-€), es una medida universal de
calculo utilizado para indicar la posibilidad de cambio climético de cada uno de los gases con efecto invernadero
(Louise K. Turner, 2013) al evaluar. Los impactos de la emision (o evitar la emision) de diferentes gases que
producen el efecto invernadero. El “potencial de cambio climatico,” de los tres més conocidos con efecto
invernadero asociados a la mayoria de la economia mundial y, en especial, la silvicultura son los siguientes
(Conor Walsha, 2008):

- CO: - diéxido de carbono, que persiste en la atmdsfera entre 200 a 450 afios, es definido como un potencial
1 del cambio climatico. Es decir,

COe=1X COQ;

- CHys - el metano, persiste en la atmosfera entre 9 a 15 afios y tiene un potencial de cambio climético 25
(tiene 22 veces la capacidad de calentamiento del diéxido de carbono). Es decir,

25C0,-e =25 X CO, = CHg4 y
- N20 - el 6xido nitroso, que persiste por unos 120 afios y tiene un potencial de cambio climéatico 298.

298C02-e = 298 X CO2 = N20.

La tabla 2.2.1 en el capitulo siguiente lo tiene detallado para todos los otros gases de efecto invernadero y su
potencial (GWP) para calcular diéxido de carbono equivalentes.

Pero ¢ qué tiene que ver todo eso con los GEIs? La concentracién actual de gases con efecto invernadero
tiene una capacidad de calentamiento equivalente a una concentracion cercana a 472 partes por millén, lo cual
es lo suficientemente alto ya para incrementar la temperatura mas de 2°C de lo que esta actualmente, derritiendo
glaciares. (Organizacion Meteorolégica Mundial 2019) Por lo general, las emisiones de gases de efecto
invernadero se reportan en unidades equivalentes de dioxido de carbono (CO2-€). Los gases se convierten en
CO3-e multiplicado por su potencial de cambio climéatico. Si cada empresa simplemente midiera sus GEIs
durante su gestién diaria, se podria obtener el dato de toneladas de emisiones. Sin embargo, una tonelada de un
GEl en particular no es lo mismo que una tonelada de otra. Simplemente no se pueden sumar todas las toneladas
de emisiones de GEI e informar eso como la huella de carbono (Tricia Kenny 2009).

Cada gas de efecto invernadero tiene su propio potencial de cambio climatico (GWP por sus siglas en
inglés Global Warming Potencial), que es una medida de cuanto calor puede atrapar el GEI dentro de la

% En muchos paises del mundo, en especial en China e India, existen errores generalizados en los factores de emision utilizados para contabilizar las
emisiones indirectas de la electricidad adquirida a nivel nacional. Para este estudio, hemos tenido que asumir que todas las empresas que utilizan estos
mismos factores de emisi6n erréneos ignoraban el hecho de que no eran precisos, pero también lo habian hecho sin intencién de hacerlo. EI GEI Protocolo
(el Protocolo de Gases de Efecto Invernadero) de World Resources Institute establece normas, orientacion, herramientas y capacitacion para que las
empresas y el gobierno midan y gestionen las emisiones de calentamiento climético. Otro organismo que proporciona los factores y herramientas es el
EPA de EE. UU.
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atmosfera y cuanto impacto ambiental se espera que genere. Especificamente, los GWP determinan la relacién
de calor atrapado por una unidad de masa del GEI especifico a la de una unidad de masa de didxido de carbono
durante un periodo de tiempo especifico.® Estos factores del GWP fueron desarrollados por el Grupo
Internacional sobre el Cambio Climatico (IPCC), una organizacion cientifica establecida por las Naciones
Unidas. Debido a que cada GEI tiene un GWP diferente, no se puede confiar simplemente en el informe tipico
de emisiones de aire para calcular su produccion total de GEI. La solucion a este problema es utilizar el GWP
individual de cada GEl y utilizarlo para traducir sus emisiones atmosféricas en una unidad comin que compare
y relacione todas sus emisiones de GEI, para que pueda reportarlas como una sola cantidad combinada. Esa
unidad es CO»-e.

El CO.-e pone todas sus emisiones de GEI en relacion con el diéxido de carbono, que se considera que
tiene un GWP de 1. El diéxido de carbono se utiliza como el GEI de referencia con el que se comparan todos
los demaés gases. A continuacién, vamos a indicar como convertir las emisiones de GEI en toneladas de COz-e
para que uno pueda informarlas en los estados financieros, a los grupos interesados o a cualquier otro registro
voluntario/obligatorio de huella de carbono (C. Felipe, 2011). Se calcula las emisiones de GEI en toneladas, por
tipo de GELI. Por ejemplo, se determina cuantas toneladas de metano fueron generadas por los procesos este afio
(Liesen Andrea 2004). Estos calculos se pueden realizar de varias maneras, dependiendo de su equipo, practicas
de supervision y regulacion de gestién ambiental siendo lo mas simple aplicar el método de calculo por
consumo. Se recuerda que los factores de emision son provistos por los gobiernos o autoridades centrales
(Lohmann, L., 2009). El siguiente paso es hacer una conversién de toneladas a toneladas de CO--e, que es
bastante facil. Para ello, hay que multiplicar las emisiones de toneladas por el GWP del tipo de GEI:

CO2-¢ = GWP*GEI emision (en toneladas) .........o.oiiriiiiiiiiiiiii e e ee e Eq. 1

La agencia para la proteccion del medio ambiente (Environmental Protection Agency, EPA por sus
siglas en inglés) de los EE. UU. y otras organizaciones internacionales actualizan los valores de GWP que usan
ocasionalmente. Este cambio puede deberse a estimaciones cientificas actualizadas de la absorcion de energia
o la vida util de los gases o a la variacion de las concentraciones atmosféricas de GEI, que dan lugar a un cambio
en la absorcion de energia de una tonelada adicional de un gas en relacion con otro. En el informe més reciente
del Grupo Intergubernamental de Intergubernamental de Estudios sobre el Cambio Climéatico (IPCC), se
presentd multiples métodos de calculo de los GWP sobre la base de la manera de explicar la influencia del
calentamiento futuro en el ciclo del carbono. Para este estudio, hemos presentado el rango de los valores mas
bajos a los més altos enumerados por el IPCC.

7 Para un cientifico, el calentamiento global describe el aumento en promedio de la temperatura superficial global debido a las emisiones humanas de
gases de efecto invernadero. Entonces la diferencia entre los dos términos resulta ser un tema de ambigliedad desde de punto vista de lo politicamente
correcto.

Calentamiento global: el aumento de la temperatura media de la superficie de la Tierra debido al aumento de los niveles de gases de efecto invernadero.
Cambio climatico: un cambio a largo plazo en el clima de la Tierra, o de una region en la Tierra.
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2.2 La Medicidon de Gases de Efecto Invernadero (GEISs)

La huella de carbono es una de las formas mas simples que existen de medir el impacto que deja una
persona o una organizacion sobre el planeta en su vida cotidiana. Es un recuento de las emisiones de diéxido de
carbono (CO>), que son liberadas a la atmésfera debido a nuestras actividades cotidianas o a la comercializacion
de un producto. Por lo tanto, la huella de carbono es la medida del impacto que provocan las actividades del ser
humano en el medio ambiente y se determina segun la cantidad de emisiones de GEI producidos, medidos en
unidades de CO2-e (Angela Reinoso Navarro 2013). La huella de carbono tiene dos enfoques principales:
= Emisiones de gases de efecto invernadero. Evalla la huella de carbono, en forma de emision, por una

entidad durante un periodo de tiempo establecido, normalmente un afio calendario. Para su apropiada
gestion, las emisiones corporativas agrupan las emisiones de gases de efecto invernadero en directas e
indirectas. En esta tesis nos enfocamos solamente en las emisiones totales.

= Enfoque de ciclo de vida de un producto o servicio. Evalua la huella de carbono de productos (bienes y/o
servicios), a lo largo de toda la cadena de valor incluyendo, en algunos casos, el uso o consumo de éstos y
el término de su vida util. Este analisis abarca todas las actividades del ciclo de vida de un producto (desde
la adquisicion de las materias primas hasta su gestion como residuo), teniendo el potencial de incidir en la
decisién de compra de los consumidores en base a la contaminacion generada como resultado de los
procesos por los que ha pasado.

La huella de carbono, en forma de emisiones (nuestro enfoque), véase Fig. 2.1.1, es una de las formas
maés simples que existen de medir su impacto o la marca que deja una persona sobre el planeta en su vida
cotidiana. Es un recuento de las emisiones de didxido de carbono (CO de forma equivalente), que son
liberadas a la atmdsfera debido a nuestras actividades cotidianas o a la comercializacion de un producto.

Fig. 2.2.1 Tipos de GEls por alcance su life-time en el aire.
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Cabe destacar que al referirse a los gases de efecto invernadero (GEI) nos referimos a los seis de ellos
recogidos en el Protocolo de Kioto: diéxido de carbono (CO2), metano (CH,), 6xido de nitrégeno (N20),
hidrofluorocarburos (HFC), perfluorocarburos (PFC) y hexafluoruro de azufre (SFs). Cada gas de efecto
invernadero tiene su distinto potencial de cambio climatico (GWP). Por ejemplo, una tonelada de metano
equivale a 25 toneladas de CO; y N0 equivale a 298 de CO,. Vea Tabla 2.2.1. A fin de tomar este factor en
consideracion, la cantidad de cada gas que emite un aparato se traduce a su equivalencia en didxido de carbono
equivalente (CO,- e), para que el impacto total de todas las fuentes se pueda sumar en una cifra.

Tabla 2.2.1 Potencia de Cambio climatico de los GEls comparado con el COs..

Tipo de GEI GWP
Didxido de Carbono (COz) 1

Metano CHs 25

Oxido de Nitrégeno N.O 298
Hidroflurocarbonos HFCs 124-14.800
Peroflurocarbonos PFCs 7.390-12.200
Sulfuro Hexafluoridos SFes 22.800

Fuentes: Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) (IPCC 2007).8

Segun su procedencia la emision de un GEI es calculado a base de su factor de emision y ese factor de
emision depende del material consumido y el aparato que lo haya consumido, para producir algun beneficio
econdomico. La metodologia de calculo se basa en el Protocolo de GEI publicado por “The Greenhouse Gas
Initiative” (Instituto de Recursos Mundiales (WRI) y el Consejo Empresarial Mundial para el Desarrollo
Sostenible (WBCSD)). En general, existen dos posibles fuentes de emision:

- Emisién de combustiones fijas: generadores, calefactores, calderas, plantas de quimica, plantas de
procesamientos, refrigeradores, refrigerantes, embalses, plantas nucleares, y otras fuentes fijas.
- Emisién de combustiones no fijas: vehiculos, barcos, trenes, maquinarias pesadas, aviones, etc.

En cualquier caso, la ecuacién para cuantificar la emision se calcula de ecuacion, (Changsheng Li 2007).
Emision de GEI = consumo/uso de material x factor de emision..................c.ooviiiiiiinn. Eq. 2

Este método se llama el método calculo de consumo. Ese factor de emisidn no solamente depende del material
consumido sino también depende del aparato que lo consumi6. Existen teorias distintas para calcular los factores
de emision. Ademas, existen varias formas de calcular la emisidn. Entre las muchas se encuentran el método de
consumo y el método de tipo sectorial. Existe un tercer método llamado método de produccién que es utilizado
por todos los paises que fueron firmantes del Protocolo de Kioto.

Por ejemplo, en Chile los seis GEls se dividen en dos: Nivel 1 contiene CO2, CH4y N0, estando los
restantes en el Nivel 2. En este caso, las metodologias a seguir son de Nivel 1, lo cual significa que se utilizaran
los factores de emision propuestos por el IPCC 1996, a excepcién de aquellos casos en que existan valores
nacionales especificos, y se justifique realizar andlisis de niveles mas profundos, lo cual se comentara en cada
caso. El IPCC incluye en su protocolo, el realizar un inventario de emisiones de nivel 2 (con datos especificos
del pais) para las emisiones de la industria de la aviacion. Principalmente, en Chile las empresas deben calcular
su emisién utilizando el método de consumo (vea abajo) aplicando Eq. 2. La Comision Nacional del Medio
Ambiente provee los factores en un listado Inventario Anual Nacional de Emisiones de GEI.

8 La caracterizacion completa de las emisiones a la atmosfera requiere, para cada uno de los focos de emision, la determinacion de la concentracion de
los contaminantes caracteristicos, de una serie de parametros necesarios para caracterizar la corriente emisora y de pardmetros necesarios para determinar
el flujo volumétrico de emision (caudal).
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El método de consumo: este método tiene el enfoque, basado en el consumo. Calcula las emisiones
directas y de ciclo de vida de GEI de bienes y servicios y asigna las emisiones de GEI a los consumidores finales
de esos bienes y servicios, en lugar de a los productores originales de esas emisiones de GEI. A nivel
empresarial, para calcular la emision total por empresa, es necesario saber los factores de emision de los
materiales consumidos y de los aparatos. La gracia de este enfoque es que evita la distorsion del comercio
internacional en la contabilidad de emisiones de GEI y evita la consideracion de la fuga de carbono como un
efecto positivo en el monitoreo de emisiones. Ademas, las opciones de contabilidad de GEI tienen un impacto
importante en la definicion de compromisos vinculantes entre paises. Como veremos, este método se utiliza en
lugares donde haya mercado de carbono, en la Union Europea, en Japdn, etcétera. Las empresas aerolineas
como British Airways, Lufthansa y Air France-KLM también lo utilizarian hasta el afio que International Air
Transport Association (IATA) pondria en préctica su propia directriz, acordada por todos.

El método sectorial: este método tiene el enfoque en los productores dejando los consumidores. El
inventario de GEI basado en el sector también incluye las emisiones de GEI resultantes de los bienes y servicios
producidos por la empresa, pero consumidos en otros lugares o por los clientes. Por ejemplo, el consumo de
electricidad, por parte de un hospital o una planta manufacturera, no lleva ninguna distincion como tal. Sin
embargo, si tomamos el caso del combustible o del agua se requiere saber que aparato lo uso y para queé lo uso
(para abastecerlo, etcétera). Mientras que el método posterior se utiliza en lugares (paises) donde se impone
impuestos de carbono; en Chile, Colombia, Argentina, etcétera. Las empresas aerolineas como Latam, Avianca,
Aerolineas Argentinas, Delta y American calculan su emisién con este método de manera consistente. Sea como
fuera lo que nos importa saber es destacar la diferencia en las cifras medidas, de un método u otro, todavia no
cuenta con la materialidad monetaria de distorsionar los resultados.®

La manera mas exacta y precisa seria aquella que considere todas las condiciones cambiables en
cualquier instante. Es decir, el factor de emision, f(t), varia con el tiempo o su valor depende de la funcion de
tiempo, c(t) es consumo instantaneo sobre a un periodo T. Entonces la emision de GEI se calcula.

EmlslondeGEI—f 0f(t)c(t)dt T ..Eq.3
La Eq. 3 se vuelve muy util si la humanidad tiene que medlr Ia emision de manera exacta y precisa. Es deC|r Si
cada cantidad de emisidn tiene un valor material, las mediciones también revalorizaran de manera importante y
con precision. En ese caso, los aparatos (plantas, calderas, vehiculos, etcétera) contaminantes quedarian
fabricados con un medidor de emisién instalado. Algo semejante como el kilometraje, altimetro o barémetro.
Es decir, los aparatos medirian mientras consumen combustible o material para el procesamiento.

La materialidad supone el significado que determinados hechos tienen en la toma de decisiones de un
usuario razonable; y cémo su inclusién o exclusion en los estados financieros va a tener consecuencias en la
evaluacion de sucesos pasados, presentes y futuros. Una inexactitud de la informacion es material o con
importancia relativa si pudiese esperarse de forma razonable que influya en las decisiones tomadas por los
usuarios principales. En términos de emisién, la materialidad surge de dos elementos: la medicién de CO-
definiendo su cantidad en toneladas y luego la implicancia financiera derivada de esa cantidad. Volviendo a la
ecuacion del método calculos de consumo, hemos visto la discrepancia en la medicion producto de los factores
de emisidn resultando diferencias también en la cantidad de emision. Si hay diferencias en los factores entonces,
¢como se reflejan, dichas diferencias, en términos financieros?

® Cabe mencionar que las lineas aéreas europeas han cambiado su método de estimacion de consumo a sectorial al 2020 —fuera de la ventana de datos del
estudio- mientras que a la fecha atn no hay informacion de 2020 para las otras aerolineas en estudio.
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Para responder esto veamos un ejemplo. Estudiemos el consumo de electricidad en la Unidn Europea y
Reino Unido (UK). El factor de emision en la UE es 0,483 tCO2/MWh mientras en Reino Unido queda 0,520
tCO/MWh (DoE 2013). El precio actual ronda $30/tCO;, pero con el tiempo, la diferencia en los factores seran
llamativos. La pregunta es, ;a qué precio empieza a ser material dicha diferencia de factores? En la tabla 2.2.2
hay dos empresas (una en la UE vy la otra en el Reino Unido) que consumen igual cantidad 1000 MWh de
electricidad y la misma utilidad de $100 mil, la materialidad (de diferencia en los gastos por emision) no toma
la importancia hasta que el precio (por tCO2-e) llegue a ser cien EURO (Market Insider).

Emisidn total = factor x consumo = 0,483 tCO/MWh x 1000 MWh =483tCO2................cveeeee. EQL 4
Gasto Emision = precio x Emision total = $29,10/tCO, x 483 tCO2=$14,06 .........evevvvvvinininnnnns Eq.5

Calculando la Materialidad en gastos por emision, entre las dos regiones como porcentaje.

Materialidad en A% = M X L0090 oo Eq. 6
utilidad

Tabla 2.2.2 Materialidad de empresas (mismo consumo) en la UE y en el Reino Unido.
p = precio/tCOz-e Emision = (Factor x UE)  Emisidn = (Factor x UK) A% = p x A(emision)/utilidad

$29,10 0,483*1000 0,520*1000 1,08%
$58,53 0,483*1000 0,520*1000 2,17%
$89,02 0,483*1000 0,520*1000 3,29%
$102,37 0,483*1000 0,520*1000 3,79%
$135,38 0,483*1000 0,520*1000 5,01%

El precio actual de una tonelada CO--e sigue siendo muy bajo. De hecho, alin no ha superado de $29,10 euros
por tCOz-e. La materialidad de los factores sera importante para ambas empresas, si y solo si, el precio de
Carbono es alrededor de $100/tCO,. Es decir, hoy mismo, a una empresa le importa saber la implicancia
econdmica de una cantidad de CO>, proveniente de su valor, que a su impacto por un tema medioambiental. La
materialidad de un factor de emisién tiene méas valor para los ambientalistas que para los contadores.

Hasta aqui y en este capitulo se narra las disyuntivas sobre la medicion de GEIs producto por las
discrepancias de los factores de emisién. No obstante, en este estudio, como hemos mencionado, veremos los
efectos econdmicos producto de las tres regulaciones de carbono regidas por autoridades y sus subsecuentes
diferencias en las normas contables aplicadas por gerencias empresariales basandonos en las empresas
aeronduticas de la siguiente tabla 2.2.3.

Tabla 2.2.3 Empresas que compiten y el afio de adherencia a la regulacion de carbono.

Empresas Ruta de competicion  Sede Regulacion de carbono  afio comenzd
Latam 5 rutas Division Latam Colombia Impuesto 2016
Avianca América de sur Bogota, Colombia Impuesto 2016
Argentinas América de sur Buenos Aires, Argentina Impuesto 2017
American Estados Unidos Texas, EE. UU. Bonos via subvencion 2017
Delta Estados Unidos Georgia, EE. UU. Bonos 2013
Lufthansa Europea Kéln, Alemania Mercado 2005
Air France-KLM  Europea Paris, Francia Mercado 2005
British Airways Reino Unido London, UK Mercado 2005
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Capitulo 3: Una Mirada a la Regulacion Impuesto al Carbono
3.1 El Funcionamiento del Impuesto al Carbono

Procedente del protocolo de Kioto, el método impuesto al carbono es la politica basica para reducir y
eventualmente eliminar el uso de combustibles fosiles cuya combustién esta desestabilizando y destruyendo
nuestro medioambiente (Jiali Zheng 2017). Hasta 2019, veintinueve paises habian implementado impuestos
sobre el carbono; 77 paises y mas de 100 ciudades se han comprometido a lograr cero emisiones globales netas
para el afio 2050, producto del acuerdo de Paris. El sector de aviacion depende principalmente de las fuentes
fosiles para abastecer y suministrar su energia operacional. Si el impuesto al carbono se establece lo
suficientemente alto, se convierte en un poderoso desincentivo monetario, que motiva los cambios a la energia
limpia en toda la economia, simplemente haciendo que sea mas econémicamente gratificante pasar a los
combustibles sin emisiones de carbono y la eficiencia energética. La cantidad de CO liberado en la quema de
cualquier combustible fosil es estrictamente proporcional al contenido de carbono del combustible.

Bajo un impuesto sobre el carbono, los gobiernos fijan (promulgando ley) un precio que los emisores
deben pagar por cada tonelada de emisiones de gases de efecto invernadero que emiten. Las empresas y los
consumidores tomaran medidas, como cambiar de combustible o adoptar nuevas tecnologias, para reducir su
emision y minimizar el pago de los impuestos. Los impuestos sobre los gases de efecto invernadero se presentan
en dos formas generales: un impuesto sobre las emisiones, que se basa en la cantidad que produce una entidad;
y un impuesto sobre bienes o servicios que generalmente consumen energia procedente de fosiles
(principalmente fuentes gases de efecto invernadero), como un impuesto al carbono sobre el combustible o de
la gasolina. Siendo una industria que utiliza mucho carbono, el sector de aviacion participa en el impuesto de
carbono sobre, principalmente, el “jet fuel”. Existiendo el impuesto al carbono, los gobiernos alrededor del
mundo lo suavizan permitiéndoles a los principales contaminantes, con unos decretos, reducir su pago de
impuesto si llevan a cabo actividades de reduccion de emisiones. Para el sector de aviacion el principal método
para reducir su emision es, mediante la participacion en proyectos de bonos verdes. La pregunta entonces sera,
¢son las diferencias debidas a diferente tasa de impuesto por tonelada de carbono o se deben a los decretos
paliativos? (G. Atkinson 1997).

El costo econdmico de los impactos climaticos resultantes de las emisiones es denominado como costos
de carbono. Estos costos son muy dificiles de calcular, pues yacen al final de la cadena de influencias, y las
estimaciones varian considerablemente. Ademas, estos precios difieren significativamente de pais en pais, dado
que los gobiernos fijan su costo de acuerdo con su jurisdiccion.’® (La Ley de Reforma Tributaria 1819
Colombia). Al estudiar en detalle, se observa que incluso dentro del misma regulacion impuesto al carbono
existen jurisdicciones que difieren en cémo avaluar este costo al carbono permitido por las leyes y decretos
(Ley 27.430 Argentina). La observacion de éste sera, que cada empresa perteneciente a esta regulacion tiene
distintos costos de carbono. Es decir, su costo efectivo por cada tonelada de carbono es distinto. Ademas,
también se observa que este costo efectivo de carbono depende del precio fijado por ley y de los decretos (para
reducir emisién). Cuando las empresas enfrentan costos mas altos (sean impuestos u otro), el orden natural es
pasarlos a sus clientes. La pregunta entonces es ¢;cémo afecta, ese acto de pasar los costos a los clientes, a su
rendimiento financiero y eventualmente a su competitividad? Se observa que la regulacién de impuestos sobre
el carbono es ineficaz para eliminar las emisiones por completo, sino es compatible de su absorcion.

10 Colombia parti6 la primera ley tributaria en 1819, denominandola La Ley de Reforma Tributaria 1819. Desde entonces, cuando se trata sobre algin
tipo de impuesto, lo hace de manera de afadir parrafos a la misma La Ley de Reforma Tributaria 1819.
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En la regulacion impuesto al carbono, ninguna empresa ha podido evitar emisién haciendo un esfuerzo
operacional sino recompensando las emisiones para que sean absorbidas por proyectos verdes. ;Como se
relaciona ese deseo de reducir emisién con el costo econdmico de la empresa? Existen muchos trabajos
empiricos que sugieren que las empresas con alto rendimiento para reducir sus emisiones tienden a ser mas
rentables (Inge van den Bijgaart 2016). La introduccién de costo (ganancia) por la emision, tendria efectos
variables a los indicadores de desempefio financiero de una empresa.

Metodologia para el estudio: el impuesto al carbono se impone como un impuesto promulgado por la
ley, fijandolo al costo. Algunas jurisdicciones de esta regulacién permiten a sus empresas participar en bono de
carbono para recompensar las emisiones y algunas no permiten nada. Al permitirles, las empresas podrian seguir
emitiendo, pero sin aumentar su emision balance mediante los bonos de carbono de recompensa o reduccién de
emision. Lo ideal entonces sera estudiar continuamente las leyes en caso de que haya decretos que le permitan
participar en bonos de carbono para reducir el impuesto al carbono. Se calcula el costo efectivo, pagado por una
empresa, de carbono ($ USD/t CO,) precio fijo menos el pago (a un proyecto verde) dividido por emision
recompensada. El costo social efectivo se calcula del costo fijado por la ley menos cualquier pago en bonos por
carbono:

COSEO efeCtivVo = €, = Cr — ————0 e e Eq 7

Emisién balance

Donde Ce. representa el costo efectivo, Ce Costo fijado por la ley (Cr = $5/tCO, Colombia es menos que Cg =
$10/tCO; de Argentina, por ejemplo), ge gasto en bonos de carbono, y E emision balance. Sin embargo, emision
balance es emision total (ET) restandole emision recompensada (ER) por mecanismos permitido por la ley o
alguin decreto.!

La emision en balance (E) debe haber considerado todos los posibles mecanismos disponibles para bajarla. Al
sustituir Eq. 7 en la Eq. 8 conseguiremos

C,=C g __ e Eq. 9

Fpr-gr — °F ETX(1-2%)

Entonces, el costo efectivo de carbono (C.) (Rickie Katharine, 2018) pagado por una empresa que se
encuentra en la jurisdiccion de la regulacidon impuesto al carbono se calcula de utilizando la serie Taylor (Ver
Anexo 1 por detalle);

CEECF—%X(1+%+5—§ ........................................................................... Eq. 10
El que tiene opcidn de recompensar o reducir su emision (permitido por la ley o por un decreto) pagara menos

impuesto, significa menos en precio efectivo de carbono asi también tendra menos gastos en su operacion. Ese
entorno mejoraria su utilidad y rendimiento financiero (Sroufe Robert. 2018).

11 Intensidad de emisidn (intensidad de carbono, C.1.) es la tasa de emision de un GEI en relacion con la intensidad de una actividad especifica, o un
proceso de produccion industrial. Por ejemplo, una tonelada CO: liberado por producir energia de un Mega julios, o la relacién entre las emisiones de
gases de efecto invernadero producidas con el PIB. En nuestro caso;

Emisién total

Intensidad =
Ingreso total
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3.2 El Costo Efectivo de Carbono

Para calcular el costo efectivo de carbono pagado por una empresa que pertenece a la regulacion de
carbono, utilizamos la Eq. 10.

Cech—%x(1+§+% ........................................................................ Eq. 10
Las empresas aerolineas sometidas a este régimen deben crear una cuenta de provision, segun su célculo de CO;
emitido medido en toneladas y la reconoceran como un pasivo por pagar al gobierno o autoridad central. En la
mayoria de los casos, debe reconocer una provision en los resultados mediante un gasto. A veces, una provision
se reconoce en el costo de otro activo, por ejemplo, la provision para eliminar el activo y restaurar el sitio
después de su uso. Por eso muchas empresas revelan los costos o impuestos que pagaron, en sus cuentas
medioambientales.

El caso de Argentina: En el caso de Argentina la recaudacién por parte del gobierno (el pago por parte
de las empresas Aerolineas Argentinas segun este estudio) se calcula en el momento de abastecimiento.
Actualmente el monto fijo por litro para los combustibles liquidos va desde $41.484 ARS ($0,41 USD
actualmente), por ejemplo, para gasolina y diésel, hasta $6.726 ARS ($0.10 USD) para combustibles con mayor
intensidad de CO,, como la gasolina (ver la tabla a continuacion). De manera similar, el impuesto al didxido de
carbono aplicable a todos los combustibles fosiles tendra un rango de $0.412 a $0.557 por litro o kilo,
dependiendo del tipo de combustible. Esto se traduce a un rango de aproximadamente USD$ 10/tCO.-e
(ajustable por inflacion), que a pesar de ser mas bajo que la propuesta inicial de USD$ 25/tCO2e, sera mas alto
gue impuestos similares en otras jurisdicciones. La recaudacion de este impuesto sucede al comprar los
combustibles, ya sea pagando en efectivo o creando una cuenta por pagar. En ese sentido las empresas deben
cumplir con los pagos sin ninguna otra opcidn para evitarlo.

Tabla 3.2.1 Impuesto al carbono de didxido ajustable segun IPS.

Fuel USD/litro Emisién kgCO, Impuesto al/tCO,
Gasolina 93 2,392 $0,412
Diesel 2,640 $0,473
Kerosene 2,965 $0,473
Fuel Qil 3,654 $0,519
Coque de petréleo 3,796 $0,557
Carboén 3,875 $0,429

Fuentes: Ley N.° 23.966 (Peavler Rosemary 2019).12

Los célculos fueron el resultado de conocer los factores de las emisiones de cada combustible por cada litro.
Conociendo esto se multiplica por el precio de tCO, promulgado por la ley 27.430. Por ejemplo, la gasolina
tiene un factor de emision de 2,392 kgCO; por cada litro de ese combustible (Marron Donald, Toder Eric. 2013).
Segun la ley 27.430 el precio fijo por un tCO; es alrededor de $10 USD, entonces:

Impuesto fijo/litro = 2.392 x $10/1000 = USD $0,024/litro.

2 LEY N° 23.966 - Financiamiento del Régimen Nacional de Prevision Social. Afectacion del 1.V.A. Impuesto sobre combustibles liquidos y gas natural.
Modificaciones a la ley del Fondo Nacional de la vivienda. Derogacion de Regimenes de jubilaciones especiales. Impuesto sobre los Bienes Personales
no incorporado al proceso econémico. Destino de los recursos de privatizaciones. Modificacion de la ley de Tasas Judiciales.
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Tabla 3.2.2 Célculo de impuesto al carbono por Aerolineas Argentinas.

afio Gasto en ARS consumo (litro) Imp. al/tCO; (ARS)
2017 $11.077.647.871 364.456.255 $172.387.809
2018 $17.047.593.550 829.364.804 $430.440.333

Fuentes: Los gastos son extraidos de su memoria y estados de contables (Ley N.° 27.430).
Fuentes: Los precios son extraidos de CECHA (EPA, 2018).

En la tabla 3.2.2 los gastos fueron obtenidos desde la memoria y los estados de contable del afio 2018, ya que
la empresa no habia emitido antes su estado de cuenta.’®* En base a los gastos, el consumo se ha calculado
dividiendo los gastos por el promedio del precio del combustible, extraido de los precios historicos
proporcionados por la entidad Confederacién de Entidades del Comercio de Hidrocarburos y Afines de la
Republica Argentina (CECHAS). Al calcular los consumos en litro, lo multiplicamos por $0.473 ARS
(Kerosene) de la tabla 3.2.1.

El caso de Avianca: El caso de Avianca es semejante al de Aerolineas Argentinas; se calcula de la
misma manera, pero con una pequeria diferencia. El impuesto nacional al carbono fue creado en 2016 mediante
una reforma tributaria presentada el 29 de diciembre de 2016 (Ley 1819), y entr6 en vigor el 1 de enero de 2017.
Este impuesto constituye un gravamen que recae sobre el contenido de carbono de todos los combustibles
fosiles, incluyendo todos los derivados del petréleo y todos los tipos de gas fosil utilizados con fines energéticos,
siempre que sean empleados para la combustion. El precio de tCO2-e se ajusta cada 1 de febrero con la inflacion
del afio anterior y en consecuencia los valores por unidad de combustible crecerdn a la misma tasa que la Unidad
de Valor Tributario (UVT) del pais.

Tabla 3.2.3 Tarifas de tCOz-e en peso colombiano y USD ajustando desde 2017.

Tarifa por tCO,-e Precio en COP Precio en USD
2017 $15.000 $5,00
2018 $15.764 $5,54
2019 $16.422 $5,77

Fuentes: sobre la UVT gobierno de Colombia (CECHAS).

El impuesto se reconoce y contabiliza en cualquiera de los siguientes casos:

e Cuando el combustible fésil se vende en el territorio nacional;
e Cuando el productor del combustible lo retira para consumo propio; o
e Cuando el combustible se importa.

Dado que la empresa aerolinea Avianca compra su combustible en territorio nacional lo contabiliza al
comprarlo. En el Articulo 222 de la Ley 1819 de Colombia también se especifica que el impuesto nacional al
carbono sera deducible del impuesto sobre la renta y cuenta como un costo.**

13 La empresa ha reevaluado la informacion entregada originalmente numerosas veces.

14 Articulo 222. Base gravable y tarifa. El Impuesto al Carbono tendra una tarifa especifica considerando el factor de emision de dioxido de carbono
(COz) para cada combustible determinado, expresado en unidad de volumen (kilogramo de CO2) por unidad energética (Tera Julios) de acuerdo con el
volumen o peso del combustible. La tarifa correspondera a quince mil pesos ($15.000) por tonelada de CO: y los valores de la tarifa por unidad de
combustible.... Hacienda. Bogota, Colombia.
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Avianca, sin embargo, tiene una ventaja sobre Aerolineas Argentinas por el Decreto 926.%° Es un
decreto emitido por la Hacienda Colombiana (denominado como Decreto 926 por el presidente de la Republica
de Colombia), otorga una rebaja en el impuesto al carbono en tanto sea aceptado en cualquier proyecto de
“offset”, el cual debe ser certificado y acreditado por agencias de acreditacion establecidas internacionalmente.
El 1 de junio de 2017 Colombia present6 ese decreto, que tuvo como objetivo reglamentar el procedimiento
para certificar la neutralidad de carbono y la no generacion del impuesto nacional al carbono (Ley 1819). Es
decir, las empresas pueden hacer una recompensacion certificada (offset) para obtener un crédito de carbono.
Este decreto también menciona que dentro del esquema de la no generacion del impuesto se reconoceran los
proyectos de reducciones de emisiones y remociones de GEI que:

e Provengan de iniciativas de mitigacion implementadas en el territorio nacional;

e Provengan de iniciativas de mitigacion formuladas e implementadas a través de programas de
certificacion o estdndares de carbono y que cuenten con una plataforma de registro publica; y

e Sin embargo, no se aceptan los suministros de fuentes verdes o limpias para abastecerse de energias ya
que implicaria una subvencion.

Tabla 3.2.4 Los créditos de carbono aceptados, primera fila (2018), por Avianca Holding S.A.

Own Indicator:

Station Initiative Description Amount (USD)

Colombia Carbon Credits ~ Carbon offsetting 3.036.120
Colombia Bike Parking - 40.721
Salvador LED Lights - 1.170
San Juan LED Lights - 911
Guatemala LED Lights - 4.452
Lima LED Lights - 4.625
Lima LED Lights - 937
Lima Eco friendly - 11.215

Fuentes: Informe Anual de Avianca (DIAN).

Segun el decreto 926, de la tabla anterior, solo a la primera fila le fue aceptada como crédito certificado de
carbono (CER) (DECRETO 926). Las restantes filas se gestionan por subvencion (gestionadas mediante método
contable de la NIC 20), pues no correspondian a las transferencias de activos provenientes de clientes (CINIIF-
18). Asimismo, las otras filas no pudieron ser aceptadas porque ellas se tratan por subvencion y no por créditos
de carbono y la ley 1819 no tiene facultad de gestionarlas. Avianca reduce sus emisiones totales de sus
operaciones en Colombia mediante la compra de los bonos (créditos) de carbono y la reduccion de emisiones
verificadas y certificadas bajo estandares internacionales y nacionales (programa “carbon neutral”). Dichos
créditos se entregan para una inversion social y ambiental de alto impacto. La compra de estos créditos o
unidades de carbono se llevd a cabo en tres proyectos en Colombia para la reforestacion, restauracion y
conservacion de bosques. Mas del 70% de dichos créditos se utilizaron en la Reserva Indigena Unificada
REDD+ del proyecto Bosque Matavén, que son bosques naturales protegidos de comunidades indigenas
colombianas.

15 El impuesto nacional al carbono fue creado por el articulo 221 de la ley 1819 de 2016 (Reforma Tributaria Estructural) en respuesta a la necesidad del
pais de contar con instrumentos econémicos para incentivar el cumplimiento de las metas de mitigacion de Gases de Efecto Invernadero (GEI) a nivel
nacional. En la misma ley que crea este impuesto se da un mandato al MADS, el cual se consolida en el decreto 926 de 2017, para establecer un
procedimiento para la No Causacion del Impuesto Nacional al Carbono. Este tiene como proposito estimular la formulacion e implementacion de
iniciativas de mitigacion que generen reducciones de emisiones o remociones de GEI a cambio de la no causacion del impuesto. Bogota, Colombia.
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El caso Latam Airlines: El 2019 fue el primer afio en que LATAM compensé las emisiones terrestres
de las operaciones en Argentina, Chile y Ecuador. Hasta entonces, s6lo LATAM Colombia y LATAM Peru
realizaban las neutralizaciones. La division Latam Colombia estaba exenta del pago porque neutralizaba las
emisiones de su operacion terrestre y de los vuelos domésticos con la compra de bonos de carbono de un
proyecto emblematico de reforestacion en el occidente del pais (Alvarez, J. F., Gomez, 1.). Tras volverse
carbono neutro en las operaciones terrestres en 2013 y en las operaciones aéreas domésticas a partir de 2017,
LATAM Colombia no logré seguir compensando el 100% de esas operaciones en 2019, debido a la escasez de
proyectos ambientales con oferta de bonos de carbono en el pais. Una parte de las emisiones se compens6 con
la compra de bonos y para la parte que no ha sido posible compensar, la compafiia comenzé a pagar US$5 por
cada tonelada de CO, emitida por los vuelos domésticos al gobierno colombiano. Por razén de esto, el costo
efectivo de carbono de 2019 sélo refleja la de la division Latam Colombia cuya emisién sumo 372 MtCO, y
recompensd 133 KtCO; de ellas por $5/tCO,. A partir de 2021, también se compensaran emisiones terrestres
en Brasil. Los tres proyectos de compensacion que recibieron recursos en 2019 fueron: Proteccion forestal
REDD+ Matavén, Hidroeléctrica Bajo Tulud, y Reforestacién Comercial en Mega. El Grupo pretende, no
obstante, identificar nuevos proyectos para neutralizar el volumen de emisiones derivadas de las operaciones
domesticas de LATAM Colombia.

Tabla 3.2.5. Una muestra de los gastos por Latam Airlines.
Gestion Ambiental (MMUS$)

2015 2016 2017 2018
Inversiones (Capex) 0.911 0.148 0.521
Gastos operacionales (Opex) 1.93 2.18 6.38 2.63
Total 2.84 2.32 6.90 2.63
Gastos evitados 79.16 76.18 100.37 150.63

Fuentes: Memoria Integrada. Latam Airlines 2018 (Directive 2008/101/EC).

Segun la Eg. 10, calculamos los costos efectivos pagados por cada empresa que se encuentren en la regulacion
de impuesto al carbono. Los precios fijados por los gobiernos respectivos, debido a la diferencia en las normas
de leyes y decretos, pueden ser truncados, como se puede apreciar en la Fig. 3.2.1.

El costo efectivo de carbono (USD/tC0O2)

2014 2015 2016 7
$2.00

$4.00

$6.00
$8.00
$10.00

$12.00 B lLatam M Avianca Argentinas

Fig. 3.2.1 Los costos efectivos por Latam, Avianca y Argentina en su respectiva jurisdiccion.
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De la Fig. 3.2.1 y de la tabla 3.2.6, se observa que Aerolineas Argentinas es golpeada fuertemente por
impuesto debido a que en Argentina todavia no existen decretos que permita participar en los bonos (crédito)
de carbono. Seguramente el gobierno argentino lo estudiara, ya que con la llegada CORSIA la empresa luchara
para no ahogarse como producto de la alta competencia que vendria de parte de las aerolineas europeas,
estadounidenses y de sus vecinos. El caso de Latam es un poco diferente ya que la empresa lo hace a modo de
anticipo mediante el programa de “offsetting.” Solo la division de Latam Colombia se encuentra obligada de
pagar impuesto al carbono.

Tabla 3.2.6. El precio efectivo calculado de manera tabular por Latam, Avianca, y Argentinas.®

Empresas Razo6n para pagar (USD) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Gasto en Bonos de CO2 (MM) -$3,51 -$2,84 -$2,32 -$6,38 -$2,63 -$1,92
Carbon offset (K tCO2-¢e) 107 7.427 7.475 328 357 133
Latam-Colombia | Emisién al afio (K tCO2-¢) 11.742 11.635 11.367 11.087 11.179 12.386
Precio fijo = $5 Combustible al afio (M gal) 160 160 156 152 158 97
Intensiy efi (kg CO2/100) 82,89 83,31 82,56 79,45 77,86 82,79
Pasajero total (M) 67,83 67,84 67,00 67,40 53,20 74,2
Emision-per-capita (tCO2/p) 0,17 0,17 0,17 0,16 0,21 0,17
Precio efectivo de Carbono -$0,30 -$0,50 -$0,43 -$0,59 -$0,24 -$4,99
Gasto en bonos de CO2 (MM) -$0,63 -$0,51 -$0,48 -$0,86 -$3,04 -$1,52
Carbon offset (K tCO2-¢) 1.022 1.019 300
Avianca Emisién al afio (K tCO2-€) 6.995 5.074 5.317 5.337 5.713 5.868
Precio fijo=$5 | Combustible al afio (K gal) 429.703 451.263 483.311 485320 519.982 534.042
Intensiy efi (kg CO2/100) 11,91 11,50 11,25 10,81 10,67 10,68
Pasajero total (M) 26,23 28,29 29,48 29,46 30,50 30,54
Emision-per-capita (tCO2/p) 0,27 0,18 0,18 0,18 0,19 0,19
Precio efectivo de Carbono -$0,09 -$0,10 -$0,09 -$4,80 -$4,36 -$4,73
Gasto en Bonos de CO2 (MM) $0 $0
Carbon offset (K tCO2-e)
Emision al afio (K tCO2-e) 496 763
Argentinas Combustible al afio (K litro) 192.494  296.233
Precio fijo=$10 | Intensiy efi (kg CO2/100)
Pasajero total (M) 9,35 9,46
Emision-per-capita (tCO2/p) 0,05 0,08
Precio efectivo de Carbono -$9,57  -$11,51

Un pais que se imponga el cumplir con el protocolo de Kioto debe considerar como les afecta a sus empresas
nacionales e internacionales. Si tomamos las tres empresas, Latam, Avianca y Argentinas, que estan en
competencia para dominar las rutas, primero sale beneficiada Latam por no tener obligacién de pagar impuesto
y la ley flexible que rige en Chile. En segundo lugar, se encuentra Avianca; aunque tenga una obligacion de
pagar impuesto al carbono, la empresa tiene el decreto 926 de su lado que le permite participar en los bonos de
carbono. Al contrario de las dos empresas, en Argentina todavia no existe dicho decreto, por lo tanto, las
empresas en Argentina pagan alrededor $10/t CO, ajustado por inflacion. A continuacion, presentamos el costo
efectivo de una tCO; en promedio con desviacion estandar de cada empresa.

»  Latam: C. = $(-1,18 £ 1,874).
=  Avianca: C. = $(-4,63 = 0,239).
" $(-10,34 £ 1,37).

16 Como hemos visto la cuenta de emision total se relaciona con la intensidad. Y la intensidad se relaciona con el nimero de pasajeros total al afio, etc.
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Como hemos venido mencionando, las empresas en esta regulacion tienen solo la opcién de
recompensar emision segun las leyes y los decretos que asi se lo permitan. En la Fig. 3.2.2 abajo las empresas,
Latam y Avianca, aprovecharon de utilizar proyectos verdes para comprar créditos de carbono. La aerolinea
Latam empez6 participar en los bonos de carbono desde del afio de 2013, anticipadamente y con una buena
visién de la competencia futura del sector aviacion. La aerolinea Avianca empez6 participar en los bonos de
carbono en 2017, cuando comenzo la vigencia de la ley de carbono y el decreto que lo permitia.

Emision total en (tCO2)
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Fig. 3.2.2 Emision total (en tCO2) por empresas y los abonos (negro).

3.3 Discusion Contable sobre el Impuesto al Carbono

El tema del impuesto al carbono sigue dividiendo a los empresarios y los reguladores con el problema
de cémo tratarlo. La diferencia surge por dos grupos; por un lado, empresarios que quieren aplicarlo como
impuestos indirectos (especiales) y por otro lado gobiernos y ambientalistas que quieren aplicarlo como
impuestos indirectos (obligatorios).!” (J. Downes, J.E. Goodman 2005). Ambos temas tienen impacto en las
interpretaciones de la IFRS, que es un grupo de normas contables preparadas por el IASB. Las dos normas de
la IFRS (NIIF en espafiol) especificas que pueden ser aplicables a los impuestos especiales son:

+» NIC 18: Reconocimiento de los ingresos de actividades ordinarias y los gastos relacionados con una
misma. Si el impuesto se basa en una cantidad fija por unidad emitida, entonces no cumplira con la
definicion de un impuesto sobre la renta segin la NIC 12. Es decir, el impuesto relacionado no es
impuesto obligatorio, sino es un impuesto indirecto (no obligatorio).

+« NIC 37: Provisiones, pasivos y activos contingentes. Este es el caso en el que la entidad recauda un
impuesto, proveniente de los clientes, en nombre de la autoridad fiscal, actuando como agente. ES un
tema de relacion entre Director-Agente dependiendo de pais a pais. En tanto el agente lo reciba, es un
impuesto directo y se lo debe transferir al destino. Ninguno tiene nada que ver con la NIC 12.

« CINIIF 18 — Transferencias de Activos procedentes de Clientes lo que genera un ingreso gravable.
Este es el caso en el que la entidad recauda un fondo, proveniente de los clientes, sin fines de lucro,
actuando como agente. Es un tema de relacion entre Director-Agente dependiendo de pais a pais. En
tanto el agente lo reciba, es un ingreso directo y tiene que transferir los fondos al destino previsto.

" En términos simples, los impuestos directos gravan lo que una persona ingresa. El impuesto de la renta, impuestos a sociedades o impuestos a la riqueza
0 patrimonio son los ejemplos méas importantes de este tipo. EIl impuesto indirecto grava la manifestacion indirecta de la riqueza de las personas.
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El caso de Aerolineas Argentinas y parcialmente el caso de Avianca se trata del tema NIC 37 donde es
una obligacion pagar un impuesto al emitir CO; al aire. Un pasivo es una obligacién presente que surge de un
evento pasado que se espera liquidar mediante una salida de beneficios econdmicos de una entidad. En otras
palabras, si no hay un evento pasado, entonces no hay responsabilidad y no se debe reconocer ninguna provision.
El evento pasado puede producir dos tipos de obligacién:

- Una obligacion legal que surge de la legislacion, un contrato u otro acto legal; o

- Una obligacion constructiva que surge de algunas practicas comerciales o costumbres y provoc6 una
expectativa en otras partes para cumplir con la obligacion (en otras palabras, las personas simplemente
esperan que alguna compafiia cumpla con la obligacién incluso si no esté en la ley o en ningln contrato).

Realmente no importa con qué tipo de obligacion se enfrente, cualquiera que sea, conduce a una
disposicion. El reconocimiento de una provision se efectuara cuando se den las siguientes condiciones:
a. una entidad tiene una obligacion presente (ya sea legal o implicita) como resultado de un suceso pasado;
b. es probable que la entidad tenga que desprenderse de recursos, que incorporen beneficios econémicos
para cancelar tal obligacion; y
c. puede hacerse una estimacidn fiable del importe de la obligacion.
Si estas condiciones no se cumplen, no debe reconocerse una provision. Por lo anterior el impuesto al carbono
se convierte en un contrato oneroso, asi como un contrato en el cual los costos son inevitables. En otras palabras,
es un contrato que no se puede evitar. La Unica gracia que tiene esta regulacion es que el precio de emisién de
un tCOz-¢e es algo establecido por la legislatura.

Desde el punto vista contable, la regulacion impuesta al carbono es un gasto siempre y asi también es
un elemento de los resultados. La NIC 18 (ver los asientos contables en el Anexo 2), reconocimiento de los
ingresos de actividades ordinarias y gastos asociados con una operacién que implique prestacion de servicios.
La NIC 37 (ver los asientos contables en el Anexo 2) solo sirvié a Aerolineas Argentinas. Por su participacion
en los bonos de carbono también se observa la CINIIF 18 Transferencia de Activos. Por ende, desde el punto
de vista medioambiental, también se observa que no evita emision sino facilidad de ser absorbida indicando su
ineficacia. ¢ Qué significa y cuales son los efectos contables en esta regulacion?

Fig. 3.2.3 Analogia de operar por métodos de contable en la regulacién de impuesto al carbono.
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Capitulo 4: Una Mirada a los Bonos de Carbono
4.1 El Funcionamiento de los Créditos de Carbono

¢Cémo funciona la compensacion de carbono? Si desarrolla un proyecto que reduce la emision de CO-,
cada tonelada de emisiones reducidas da como resultado la creacion de una compensacién de carbono o crédito
de carbono. Un crédito de carbono es un certificado comercializable que representa el evitar o la eliminacién
de una tonelada de emisiones de dioxido de carbono. Con el Protocolo de Kioto se implementaron tres
mecanismos internacionales con el fin de aplicarlo. Segun (Angelsen, A., & Brown, S.) esos fueron:

- El comercio internacional de los derechos de emision de GEI (Transaccion de Emisiones);
- La Implementacién Conjunta; y
- ElI Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL).

Como hemos visto ya la mayoria de los contaminantes proviene de los paises desarrollados y gracias al
Mecanismo de Desarrollo Limpio los paises en desarrollo también pueden formar parte de la reduccion de GEls
vendiendo sus cuotas a aquellos paises desarrollados cuando lo necesitan. De esta manera, el MDL permite el
financiamiento por parte de paises industrializados de proyectos de mitigacién de emisiones en paises en vias
de desarrollo y asi recibir certificados de reduccion de emisiones. El principal objetivo del MDL es apoyar a los
paises en desarrollo en su logro por un desarrollo sostenible y ademés contribuir en el cumplimiento de las
metas respecto a la reduccion de emisiones de los paises pertenecientes, creando un tipo de transaccién entre
los dos grupos. Debido a los impactos del cambio climatico y para incentivar la reduccion de GEI emitidos a la
atmosfera producto de la actividad humana, se ha desarrollado un mercado de bonos y créditos de carbono, en
donde se compran y venden emisiones reducidas o secuestradas de GEI. Estas transacciones compensan
monetariamente a las entidades que reducen o secuestran los GEI, con lo cual se pretende mitigar el cambio
climatico y contribuir al desarrollo sostenible.

La pregunta es, ¢cudl es el medio de intercambio de esta transaccién? Existen dos tipos de transaccion
de carbono: los de cumplimiento regulado (regulacion de cuotas como EU ETS) y los voluntarios. EI mercado
regulado es utilizado por empresas y gobiernos que, por ley, tienen gque rendir cuentas de sus emisiones de GEI.
Estd regulado por regimenes obligatorios de reduccion de carbono, ya sean nacionales, regionales o
internacionales. En la transaccion voluntaria, en cambio, el comercio de créditos se produce sobre una base
facultativa. Los créditos de carbono son Reducciones Certificadas de Emisiones (CER).® Y los certificados de
emision se emiten cuando haya una reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI). Por
convencion, una tonelada de CO,-e corresponde a un crédito de carbono. Este crédito puede ser negociado en
el mercado internacional. La reduccion de las emisiones de otros gases que también contribuyen al invernadero,
también se puede convertir en créditos de carbono, utilizando el concepto de carbono equivalente. Mientras los
bonos son las divisas de ese mecanismo internacional de descontaminacién para reducir las emisiones
contaminantes al medio ambiente; es uno de los tres mecanismos propuestos en el Protocolo de Kioto para la
reduccién de emisiones causantes del cambio climatico o efecto invernadero (GEI o gases de efecto
invernadero) (ProChile Berlin).

18 Una Reduccion Certificada de Emisiones, también conocida como CER, es un certificado emitido por las Naciones Unidas a los paises miembros para
prevenir una tonelada de emisiones de diéxido de carbono. Los CERs (traduccion mas empleada del inglés Certified Emission Reduction, que
estrictamente se traduciria por Reduccion Certificada de Emisiones) son un tipo de unidad de emisiones (o créditos de carbono) emitido por el consejo
ejecutivo del Mecanismo de Desarrollo Limpio (CDM por sus siglas en inglés).
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Los mercados de créditos de carbono son regulaciones de comercio a través de los cuales los gobiernos,
empresas o individuos pueden vender o adquirir reducciones de emisiones de gases de efecto invernadero (GEI).
Este comercio de emisiones se basa en dos puntos principales:

» No importa cuan distantes sean los paises en la transaccion, el efecto de reduccion de CO; tiene un
efecto global. Por lo tanto, se permiten transacciones entre paises muy distantes geograficamente.

» En términos ambientales, no es tan importante si se reducen las emisiones hoy o en unos afios dado el
tiempo de permanencia de los GEI en la atmdsfera; el efecto ambiental de evitar las emisiones el dia de
hoy o en unos afios es el mismo, siempre y cuando realmente se evite la emision.

Ademas, el mercado de carbono esta dividido en el mercado de conformidad y el mercado voluntario. El
mercado de conformidad esta regido por el Protocolo de Kioto bajo la Convencion de las Naciones para el
Cambio Climéatico (UNFCCC). A diferencia de esto, el mercado voluntario no esta regulado bajo el Protocolo
de Kioto. Como hemos mencionado, los paises en desarrollo sélo pueden participar en el MDL. En general,
ofreciendo secuestros de GEls mediante proyectos acreditados; de varias escalas ubicados en los paises en
desarrollo. EI mercado voluntario es mas interesante que el regulado, porque el mercado de MDL tiene unos
mecanismos y procedimientos bastante complejos para el registro de proyectos, que excluyen a la mayoria de
los proyectos agricolas, forestales y de reduccion de las emisiones derivadas de la deforestacion y degradacion
de los bosques (REDD) (FAO 2010).

Todos los proyectos deben utilizar, rigurosamente, un cronograma y metodologias de monitorizacion
aprobadas por la Junta Ejecutiva del MDL. Cualquier proyecto puede proponer una metodologia para su toma
en consideracion o seguir metodologias que ya han sido aprobadas. Hasta ahora, han sido aprobadas cinco
metodologias para agricultura, once para forestacion/reforestacion (A/R, siglas en inglés) y seis para
biogas/residuos agricolas. En este momento las reglas para los proyectos Agriculture, Forestry and Other Land
Use (Agricultura, Silvicultura y otros usos del Suelo) en MDL so6lo tienen en cuenta de tipos especificos de
proyectos en paises en desarrollo. Algunos ejemplos de tales proyectos son:

e Procesos Industriales: Cambios en los procesos de fabricacion que reducen la emisién de GEI.
e Vertederos: Capturar y destruir el metano generado como un subproducto de décadas de desechos como
papel y textiles depositados en vertederos.
e Agricultura: Evitar metano (manejo de estercoleros)
e Proyectos de biogas.
o Residuos agricolas para la energia con biomasa.
e Manejo forestal sostenible:
o Reforestacion.
e Forestacion.

El Gltimo método de participacion en los créditos de carbono es mediante suministros de fuentes limpias. Por
ejemplo, suministros de energia de fuentes edlicas, fotovoltaicas e hidroturbina. EI suministro de agua potable
también de fuentes cien por ciento reciclado o captados de lluvias. EI suministro gas licuado, metano derivado
de excremento de animales de granja.
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4.2 El Funcionamiento de la Regulacion de los Bonos de Carbono

En esta regulacion lo que se vende es créditos de carbono, medido en tonelada de dioxido de carbono
(tCO2) y el comprador adquiere una inversion como bono de carbono para contaminar. Equivale a un derecho
para abonar cuando sea necesario. El esquema funciona en vez de pagar impuesto, debido por las emisiones de
GEls generadas por las actividades econdmicas, se invierte en acciones transferibles; como bonos de verde,
tecnologicas verdes, etc. Los créditos, para el vendedor, y los bonos, para el comprador, de carbono son una
forma de comercio. Al comprar unos bonos se financian proyectos que reduzcan las emisiones de GEI. Los
proyectos podrian ser cualquiera desde restaurar bosques, hasta actualizar plantas de energia y fabricas o
aumentar la eficiencia energeética de edificios y transporte. Los bonos de carbono le permiten pagar para reducir
el total global de GEI en lugar de hacer reducciones radicales o imposibles por su cuenta. Como las emisiones
de GEI se mezclan rapidamente con el aire y, a diferencia de otros contaminantes sélidos, se extienden por todo
el planeta. Debido a esto, la premisa es que no importa dénde tienen lugar las reducciones de GEI si entran
menos emisiones a la atmdsfera. A cambio, las entidades reciben un CER (certified emissions reduction) que
supuestamente tiene un valor.'® Las fuentes de capital, provengan de donde provengan, son capital saliente. Sin
embargo, la costumbre es pedir donaciones de clientes en nombre del medioambiente para luego transferir la
donacion a un destino certificable. EI ISAB los clasifica como CINIIF-18: Transferencias de Activos
procedentes de Clientes.?

De manera similar a los esquemas de cap-and-trade (EU ETS), no existe una guia contable especifica
para los CERs o los certificados verdes. Sin embargo, los tratamientos contables permitidos son, en principio,
similares a los discutidos para los permisos de emisiones méaximas y comerciales. Existen diversas opciones de
tratamiento que se van afectando por el método con el que se adquieren los créditos de carbono y a causa de
ello, ya sea mediante la creacion interna, la compra o la donacién a la organizacion. Las diferentes opciones de
tratamiento contable también consideran el uso previsto de los créditos: ¢se utilizardn para los propios
propésitos de cumplimiento de una organizacién o se venderan a otros participantes? Las opciones contables
son temas pendientes de debate en ambos lados del Oceanico Atlantico. En pocas palabras, las principales
diferencias en el tratamiento contable de los ingresos (como donaciones) y los subsecuentes créditos de carbono.
¢Una donacién como producto de un proyecto medioambiental se considera como ingreso ordinario gravable
(NIC 18)? ¢Si no es gravable es como una subvencién de gobierno (NIC 20)? EI IASB aln no tiene guia
establecida sobre temas relacionados porque hasta hoy las donaciones no producian inconveniencias. EIl hecho
es que una empresa aerolinea habria hecho que los pasajeros donen dinero como compensacion de carbono
créditos de contaminacion y para que luego usase las donaciones para comprar créditos verdes (CER). Entonces
el hecho es preguntar ;como le va a tocar al rendimiento financiero de la empresa aerolinea? Es dificil responder
porque por un lado los ingresos llegan como donaciones, pero salen como activos intangibles, inventarios u otro
con un valor determinado. Es decir, aunque llegan con cero valores econémicos a la empresa, pero al salir crean
un valor econémico. La mayoria de las empresas aerolineas estadounidenses utilizan esa forma de contabilidad
para su informe anual de sostenibilidad. En este estudio hemos analizado empresas como American Airlines y
Delta Airlines para hacer una comparacién con Latam, pues compiten por las rutas latinoamericanas.

19 Un crédito de carbono es un término genérico para cualquier certificado o permiso negociable que represente el derecho a emitir una tonelada de
dioxido de carbono o la cantidad equivalente de un gas de efecto invernadero diferente (tCO2-¢e).

2 para fines comerciales, una asignacion o CER se considera equivalente a una tonelada métrica de emisiones de CO.. Estos derechos de emision pueden
venderse en privado o en el mercado internacional al precio de mercado vigente. Estos se intercambian y se liquidan internacionalmente y, por lo tanto,
permiten la transferencia de derechos entre paises.
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La otra razén para participar en los bonos de carbono es que producto del protocolo de Kioto y el
acuerdo de Paris, las empresas estan obligadas a rebajar sus emisiones. La Uni6n Europea, por su parte, desde
del afio 2011, implement6 un mecanismo para verificar la conformidad de protocolos y acuerdos
medioambientales por las empresas aerolineas. Razon por la cual el sector de aviacion estadounidenses desde
el afio 2013 empezd a rebajar sus emisiones totales ofreciendo un mecanismo de abonar, “Carbon Choice,” a
sus clientes. El programa “Carbon Choice” ofrece a los clientes la oportunidad de reducir la emision asociada
con sus viajes aéreos mediante la compra de compensaciones de carbono y sus clientes pueden aprovechar un
programa similar, con la opcion de abonar su emisién tanto para envios de carga como para viajes de negocios.
Después de calcular la emision de su viaje utilizando la calculadora de carbono, tendra la opcién de donar a uno
de los proyectos de reduccion de carbono de Conservation International. Conservation International invertira
su contribucion en el proyecto seleccionado mediante la compra de compensaciones de carbono, que
representan una cierta cantidad de reduccién de gases de efecto invernadero. Desde el punto vista de
contabilidad, aplica la CINIIF (IFRIC) 18: Transferencias de Activos procedentes de Clientes. Basicamente es
una donacion procedente del cliente. Al interpretar las disposiciones de la CINIIF 18, se puede concluir que a
medida que la donacion sobre el carbono se recauda de un cliente en una transaccion generadora de ingresos,
debe incluirse en los ingresos. Habitualmente, se exige a los clientes que paguen importes adicionales por la
compra de bienes o servicios basados en su uso (Interpretacion CINIIF 18) Por lo tanto, una pregunta clave en
la CINIIF 18 es si las empresas aerolineas se consideran a si mismas como un agente 0 como un principal y
eligen reconocer el impuesto al carbono en los ingresos para fines contables en consecuencia. En todo caso, se
cuentan como ingresos y luego quedaran separados para la aportacion a organizaciones que se beneficien de
ello como la de reforestacion, captar emisiones o, desarrollo de tecnologias que combaten al cambio climatico.
Lo cierto es que hay una entrada y una salida de fondos.

Cuando se trata sobre el costo de carbono en esta regulacién se define como el costo de abatimiento. Es
el costo de abatir una cantidad equivalente de emisiones invirtiendo en los proyectos verdes acreditados por
terceros. O una subvencion recibida de un gobierno para que haya evitado emitir una cantidad equivalente de
emision. Las medidas de eficiencia y los cambios en la practica operativa pueden reducir las emisiones de
manera mucho mas barata que el costo social total. Es decir, el costo, al que una empresa compensatoria puede
compensar econémicamente las emisiones, se fija de manera aleatoria (dependiendo de lo que perciba como
donativo) y sin ninguna obligacion, con antelacion de futuras necesidades. Como hemos venido mencionando,
en esta regulaciéon las empresas tienen dos opciones para reducir/evitar su emisién; comprando bonos o
suministrando verde para sus operaciones. Lo ultimo siendo altamente costoso y casi imposible de lograr por el
momento. Entonces, si es s6lo voluntario, el costo efectivo de abatimiento de carbono depende en la
contribucion (donacion de clientes o subvencion de autoridades) dividida por la emision recompensada, abonada
y evitada.

o Recompensar, en términos de bonos de carbono, significa emitir lo mismo, pero parte de ella pasando

a ser absorbida (por proyectos verdes) o secuestrada por un mecanismo tecnolégico e industrial. Es

decir, la emision total no cambia. CINIIF 18 indica que esun ingreso directo por eso es gravable directo.

Es decir, se genera un impuesto directo y obligatorio.

o Alcontrario, evitar emision significa emitir menos que antes. Son temas bien distintos. Uno logra emitir
menos mientras que el otro logra emitir lo mismo o més, pero es absorbido por un mecanismo
determinado. Para la NIC 20 es un ahorro en gasto o indirectamente es un ingreso gravable.
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4.3 El Costo Efectivo de Abatimiento de Carbono

En la regulacion bonos de carbono no existe una forma de impuesto por ley ni mercado establecido de
carbono. Lo que se ofrece es una promesa a empresas, los siguientes esfuerzos para abatir o evitar su emision
son:

- Invertir en tecnologia verde para su operacion sea cero emisiones netas, alinedndose segin CORSIA.
- Recompensar su emisién formando socios con empresas verdes.
- Suministrar su operacién contratando energias limpias, algo insuficiente en oferta de momento.

Con respecto a la primera promesa, todas las empresas estdn haciendo un esfuerzo enorme para hacer sus
operaciones cero emisiones. Sin embargo, la tecnologia se encuentra muy lejos de encontrar solucion por lo que
todas las empresas aerolineas se encuentran utilizando la segunda promesa para reducir su emisiéon. Aqui
debemos aclarar que para todas las empresas que participan en bonos de carbono, los costos no son provenientes
de su bolsillo sino de sus clientes, ofreciendo la opcion de donar para el planeta. Muy pocas empresas, pero
muy pocas, se encuentran utilizando su emision por la tercera promesa. Ejemplo de ello, es American Airlines
como lo veremos en los capitulos posteriores. Entonces, el costo efectivo de la reduccion de carbono depende
de la primera y segunda promesa. Ademas, también habré costos de recaudacion y los fondos gestionados por
la empresa. De esta manera realizamos la siguiente ecuacion para calcular el costo efectivo de la reduccion de
carbono de una empresa.

D+CG-I0 D+CG-10
= = Eq. 11

C T o e e e e e e
€ ER ET*(1-2)

Donde C. es costo efectivo de abatimiento de carbono.
D es cualquier donacion por la empresa a una causa verde.
ER = ET — E, emisién total, ET, emisidn balance, E.
ER emision recompensada 0 emisidn evitada en el caso American Airlines.
CG es el costo manutencion de fondos, algo poco observable dado que no se refleja en los EEFF.
10 ingreso operacional (subvencion) por utilizar tecnologias verdes. Eso es casi nulo.
Siendo 10 = 0.
Tanto las variables como la derivacion de las ecuaciones son explicados en el Anexo 1.

Asi como las ecuaciones anteriores, la expansién de Taylor no aplica en la Eq. 11. Solo cuando haya
tecnologia efectiva, haciendo la ratio de E/ET — 0, es decir la emision recompensada ER es muy alta en
comparacion de ET, conseguiremos la siguiente.

D+CG
ET

C, = ><(1+EE—T+E—2 ......................................................................... Eq. 12

ET?

Pocas empresas de verdad hacen donacion de su bolsillo, eso les hace actuar como recaudador de fondos para
hacer una donacién a nombre de sus clientes, luego compran bonos de carbono (también denominados créditos
de carbono CER). Note también que las dos ecuaciones (antes y después) de la Expansion de Taylor son
equivalentes. En todas las ecuaciones en las que hemos aplicado la Expansién de Taylor es solo por necesidad
de incluir o derivar otras métricas variables (emision intensidad u otra) que sean necesarias para determinar.
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En esta regulacion elegimos dos empresas, Delta Air Lines (Delta en adelante y American Airlines
American en adelante), para realizar el estudio. Habiamos planificado agregar una tercera empresa, United
Airlines, Aeroméxico CA, o Canada Air, sin embargo, datos importantes no fueron presentados ni en sus
informes de sostenibilidad ni en sus estados financieros. Para calcular el costo efectivo de abatimiento de
carbono utilizaremos la Eq. 11 de la pagina anterior.

D+CG-I10 D+CG-I0
= = Eq. 11

C =
e ER E
ET*(1-g7)

El caso American Airlines: como hemos mencionado la empresa American Airlines hasta la fecha no
habia implementado recaudacién de fondos procedentes de sus clientes para dirigir a los bonos de carbono. Un
crédito de carbono representa la eliminacién de una tonelada de di6xido de carbono o su equivalente de gas de
casa verde (GEI) del medio ambiente. La aerolinea American Airlines ha estado utilizando energia renovable
en varias de sus instalaciones del norte de Texas desde 2015. Por eso, American evito contaminar la atmosfera.
Vea la tabla 4.3.1 abajo.

Tabla 4.3.1. Muestra de los esfuerzos de utilizar energias renovables por American Airlines.

Renewable Electricity Purchased (MWh) 2018 2017 2016
- Purchased through utilities (sourced from wind) 53.272 27.136 22.159
- Purchased indirectly (sourced from wind) 154.046 82.979 55.521
Total, Direct and Indirect 207.318 110.115 77.680

Fuentes: American Airlines 2018 Corporate Responsibility Report.

Entonces, para calcular los costos se multiplica la cantidad de consumo por la tasa de electricidad en sus
instalaciones. En Dallas Fortworth, Texas, donde se encuentra la sede de la Aerolinea American Airlines, la
tasa de electricidad alcanza los USD $0,065 KWh (Choose Tax Power) entonces;

Costo en 2018 = 207.318*0,065*1.000 = $13.470.670 USD

El caso Delta Airlines: CORSIA mediante ICAO tiene como el objetivo poner limite a las emisiones
internacionales a niveles predeterminadas comenzando en 2021, pero Delta ha comprado créditos o bonos de
carbonos (de manera de compensaciones) para mantener sus emisiones totales desde 2012/13. Desde entonces,
la empresa ha comprado y retirado casi 9 millones de compensaciones de carbono, ademas de un compromiso
de retirar mas de 3 millones de compensaciones para su crecimiento de 2018 en comparacion con los niveles de
2012. Lo hace utilizando “"Carbon Offset” portafolio de Cordillera Parque Nacional Azul de Perd. El parque
nacional Cordillera Azul es un parque nacional de Perd, situado en el area de transicion entre los altos Andes y
la Amazonia, es una de las zonas naturales o eco-regiones de mayor diversidad biologica. Delta ofrece viajar
limpio calculando las emisiones por cliente, luego comprando créditos de carbono para los viajes de los clientes
a manera de donativo, asi como también créditos de carbono para tener en cuenta los viajes de los empleados
de Delta. Los créditos de carbono se invirtieron en proyectos en Brasil, Kenia, Uganda y Zimbabue que ayudan
a reducir las emisiones y, al mismo tiempo, se centran en la responsabilidad social.
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Tabla 4.3.2. Muestra de las cuentas de carbono y el “offset” por Delta Air Lines Inc.

Summary
2015 2016 2017 2018
Total Emissions 41.174.277  40.047.301  40.207.669  40.978.593
Offsets -2.361.921 -2.524.277 -3.293.096
| Our Net Emissions 41.174.277 37.685.380 37.683.392 37.685.497 |

Fuentes: Delta Air Lines Inc. 2018 Corporate Responsibility Report (Delta Compensa).

Delta vende a cada métrica tonelada de carbono por $15 USD (Diaz-Cruz). Es decir, en 2018 Delta hizo un
pago de M$49,396 USD.

Costo de recompensa = 3.293.092*$15 = $49.396.380 USD

Aplicando Eq. 11, calculamos los costos efectivos de abatimiento pagados (en ddlar americano) por
cada empresa que se encuentre en la regulacién de bonos de carbono, por emitir una tonelada de CO,. En esta
regulacion no existe ley ni decreto que les obligue a un precio fijo a las empresas que contaminen, por los
gobiernos respectivos. Todo lo que hay es la voluntad y el esfuerzo de las empresas para reducir su emision
utilizando los bonos de carbono o aprovechando tecnologias verdes. Como se puede apreciar de la Fig. 4.3.1,
esos costos también varian.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
$0.00
S LU
$1.00
$1.50
$2.00
$2.50
$3.00
$3.50 B American B Delta

El costo efectivo de abatimiento de carbono en USD/t CO2

Fig. 4.3.1 Costos efectivo de abatimiento por Delta Air Lines y American Airlines.

Debido a que no existe una obligacién de pagar por las emisiones, en forma de impuestos a la
contaminacion o a los mercados, los costos efectivos de la reduccion de las emisiones de carbono son muy
bajos. Esto no es mas que una preparacién para una obligacion que probablemente estd por venir. Obviamente
cualquier contribucion o inversion significativa afectara el rendimiento financiero, por lo que la pérdida debera
aumentara De las dos empresas Delta ha estado planeando lo que vendré en forma de CORSIA, aprovechando
los créditos de carbono. Sin embargo, cabe recordar que los fondos, mayoritariamente, son de los bolsillos de
sus clientes ofreciendo la reduccion de CO- en forma de donacion. Mientras tanto American Airlines reduce su
emision de CO; invirtiendo en las tecnologias renovables para cumplir con las necesidades de energia para sus
instalaciones. Otra importante diferencia, entre las dos, es que Delta contabiliza y recibe compensacion de
emision mientras American Airlines no contabiliza de esta forma y por lo tanto no recibe compensacion de
carbono.
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Tabla 4.3.3. Los costos efectivos de abatimiento, Delta y American de manera tabular.

Empresas Razén por pagar (USD) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Compra verde (MM) -$3,13  -$5,05 -$7,22  -$13,48
Emision evitada (K tCO2) 1.000 2.000 4.000 6.200
Emisién al afio (K tCO2) 42220 39.254  39.388  40.605
American Combustible al afio (M gal) 4.323 3.935 3.950 4.072
Intensiy efi (kg CO2/100)
Pasajero total (M) 601 661 681 823
Emisién-per-capita (tCO2/p) 0,07 0,06 0,06 0,05
Costo efectivo de C _ -$3,13  -$2,52 -$1,81 -$2,17
Contribucién (MM) -$0,60  -$1,20 -$2,00 -$2,30 -$2,50  -$3,00
Carbon credit (K tCO2) 570 1.210 2.060 2.362 2.524 3.293
Emisién al afio (K tCO2) 38.256 38.896 39.745  40.047  40.208  40.979
Combustible al afio (M gal) 3.825 3.889 3.982 4.010 4578 4.699
Delta Intensiy efi (kg CO2/100) 16,38 16,17 16,07 15,74 15,39 15,20
Pasajero total (M) 179 183 184 180 182 180
Emision-per-capita (tCO2/p) 0,21 0,21 0,22 0,22 0,22 0,23
Costo efectivo de C -$105 -$099 -$097  -$097  -$0,99  -$0.91

En esta Tabla,

se observa que ambas aerolineas contribuyeron hacia el abatimiento de carbono, pero de

manera diferente. American abatié su emisién mediante suministro verde, evitando cada tonelada de carbono
(tCO,) en promedio a un costo de $2,41 con desviacién estandar de $0,57. Mientras tanto Delta recompensé su
emision invirtiendo en proyectos verdes, en promedio a un costo de $1,18 con desviacion estandar de $0,045.

Emision total al aiio (tCO2). Negro, emision abonada y verde emision evitada.
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Fig. 4.3.2 Emision total, el segmento de color negro es emision abonada y verde evitada.
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4.4 Discusion Contable sobre los Bonos de Carbono

En la Fig. 4.3.2 se observa de forma real por la cual la aerolinea American evitd emisiones
disminuyendo de su emision total. American logrd de hacer esto suministrando energias limpias de fuentes
verdes. Al contrario, para el Delta, su emision total no disminuyd, sino que obtuvo una emision en balance.
Delta logr6 hacer esto, aumentando su inversion en proyectos verdes, sin disminuir emisién total, comprar
créditos de carbono. Eso debido a que la emisién recompensada sera absorbida o captada. Como he venido
mencionando, las empresas en esta regulacion abaten su emision para cumplir con el protocolo de Kioto y con
el acuerdo de Paris. Ademas, la UE requiere, a partir del 2013, cobrar por los vuelos hacia o desde el viejo
continente, a lo cual se oponen numerosos paises entre ellos EE. UU. Esto causé que la industria aérea
norteamericana se sintiera presionada por parte de la Unién Europea, cuando hubo una rifia entre los dos
gobiernos en 2008, para cumplir con los acuerdos y protocolos (Garcia 2007). Las empresas lo hacen
recaudando fondos desde sus clientes para luego donarlos a proyectos verdes. Este acto les permite recompensar
emision. La aerolinea Delta utilizo proyectos verdes para comprar créditos de carbono mediante de bonos. La
otra manera de hacer esto es, suministrando energia por proyectos energéticos futuristas y luego recibir
subvencion de las autoridades evitando asi la emision de GEls a la atmosfera. American Airlines utiliza este
método, pero sus esfuerzos fueron costosos en comparacion con el beneficio econdmico que aporta. Se observa
también que ha evitado muy pocas emisiones de GEIs a la atmdsfera. Desde el punto vista contable, la compra
de créditos en la regulacion de bonos de carbono tiene dos pasos:

e Recaudar fondos como donativo proveniente de sus clientes. Esto se registra en el balance.

e Transferir los fondos a proyectos verdes, comprando bonos o créditos de carbono.
Esto significa que el proceso de bonos de carbono se gestiona con la CINIIF 18 — Transferencias de Activos
procedentes de Clientes (ver los asientos contables en el Anexo 2) y eso genera un ingreso gravable.

La otra forma de participar en los bonos de carbono es obtener el suministro de energia de fuentes que
no son contaminantes. A cambio las empresas recibiran un tipo de subvencién de gobiernos o rebaja de
impuestos. Dicha transaccién se efectuara mediante la NIC 20-Subvencion gubernamentales (ver los asientos
contables en el Anexo 2). La NIC 20 es un ahorro de gasto generando un ingreso directo gravable. Desde el
punto de vista de medioambiente, también se observa que el método de la CINIIF no evita emisidn, sino que
facilita la absorcion de carbono, lo que indica su ineficiencia. EI método de la NIC 20 es evitar emisién, pero
de momento no tanto econémicamente. La pregunta es, ¢si hay alguna otra regulacion de carbono que sea
econémicamente beneficioso, al mismo tiempo, reduce las emisiones satisfaciendo todos los acuerdos?

A “J:

Fig. 4.3.3 Analogia de métodos contables en la regulacion de créditos de carbono.
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Capitulo 5: Una Mirada al Mercado de Carbono
5.1 El Funcionamiento del Mercado de Carbono

El principio de la regulacion Europeo de Comercio de Emisiones es que a cada Estado miembro se le
asigna una asignacion (cuota) anual de derechos de emisién de CO,. Cada Estado miembro, a su vez, asigna
una cantidad especifica de derechos de emision a cada empresa pertinente. Al final de cada afio, las empresas
deben devolver una cantidad de emisiones equivalente a las toneladas de CO; que han emitido en ese afio.
Dependiendo de sus emisiones, también pueden comprar o vender derechos de emisién a ciertos mercados de
la UE. Ademas, podrian obtener una cantidad limitada de créditos (es decir, podrian bajar su emision total) por
sus esfuerzos de reduccion de GEIs en los paises en desarrollo a través de Mecanismos de Desarrollo Limpio
(MDL), invirtiendo en proyectos verdes. Sin embargo, debido a abusos que resultaron en “fugas de emision”,
los créditos tienen limites. Las aerolineas europeas estan sujetas al mercado de emisiones esquema (ETS). En
ausencia de una norma NIIF o interpretacion con respecto a la contabilidad ETS, grandes emisores en la UE
ETS estén utilizando una diversidad de practicas contables para registrar los derechos de emision, no existiendo
un tratamiento uniforme. Las empresas en el EU ETS son actualmente libres de elegir su método de contabilidad
preferido para los derechos de emision. Esta flexibilidad trae ventajas y desventajas. La ventaja es que las
empresas pueden elegir el método contable que se adapta mejor a su negocio y esto es muy facil y sencillo de
aplicar. Las desventajas son que no es posible realizar una comparacion entre las empresas y eso después de
gue las empresas invirtieran tiempo y recursos econdmicos para adaptarse a los modelos de contabilidad de los
derechos de emision, aplicados por diversos reguladores estatales y regionales. Los métodos mas elegidos de la
CINIIF 3 son:

= La NIC 38: activos intangibles. Los permisos, ya sean asignados por el gobierno o comprados, son
activos intangibles que se contabilizaran segun la NIC 38 Activos intangibles. Los permisos otorgados
por menos del valor razonable se miden inicialmente a su valor razonable. En periodos subsecuentes,
las entidades tienen la opcidn de llevar el activo intangible al costo o al valor razonable (en la medida
en que exista un mercado activo para los permisos).

= LaNIC 20: subvenciones. Surge cuando se otorgan permisos por menos del valor razonable y representa
la diferencia entre el valor razonable y el monto nominal pagado. La subvencién se reconoce como
ingreso diferido y posteriormente se reconoce como ingreso de manera sistematica durante el periodo
de cumplimiento para el cual se emiten los permisos.

= La NIC 37: pasivo contingente. A medida que emite, se reconoce un pasivo segun la NIC 37.

= La NIC 39: Instrumentos Financieros.

= La NIC 2: inventarios. Se mide y contabiliza la emision, registrandola como inventario de emisién en
cada periodo. Al final de cada periodo, empresas pagan un impuesto dependiendo la cantidad de emision
en el inventario. Aun cuando su uso sea minimo, corresponde pagar impuesto segun el inventario.

Cabe recordar que cada uno tiene ventajas y desventajas con respecto a los impuestos estatales y regionales.
Examinar los enfoques contables en esta area son importantes porque las implicaciones financieras derivadas
del EU ETS pueden ser materiales. Es mas, las empresas no solo tienen un grado de eleccion sobre c6mo
contabilizan los derechos de emision, y para definir qué tipo de activo satisface la asignacién de emisiones
(activos intangibles o inventario) sino también cémo valorarlo (a costo o valor razonable).
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Note gue estos activos intangibles no se amortizan porque duran un periodo 0 menos, bajo ciertas
circunstancias. Ademas, si la diferencia entre las cuotas reconocidas y las emisiones reales es negativa, la
empresa deberia reconocer una provision de activo que se pueda devolver o utilizar en el periodo siguiente. Esta
provision se valora al costo de adquisicion de los derechos adquiridos y, para la parte no cubierta, con referencia
al precio de mercado a cada fecha de cierre. A la fecha de restitucion de las cuotas correspondientes a emisiones
reales, la provision se da de baja y se revierten los activos intangibles. Nos importa saber como impacta a las
empresas que operan bajo esta regulacion mientras compiten con otras empresas que operan bajo otras
regulaciones de carbono; impuesto al carbono o regulaciones de crédito de carbono. Estudiando la historia de
las emisiones, se puede deducir que los mercados de carbono entraron en rigor a partir de 2013. Para el periodo
comprendido entre el 1 de enero de 2012 y el 31 de diciembre de 2012, la cantidad total de derechos de emision
que se asignaron a los operadores de aeronaves fue equivalente al 97% de las emisiones histéricas de la aviacion.
Para cada periodo posterior, la cantidad total de derechos de emision que se asigno a los operadores de aeronaves
fuera equivalente al 95% de las emisiones historicas de la aviacion multiplicadas por el nimero de afios en el
periodo. Este porcentaje podia revisarse como parte de la revision general de esta directiva. A medida que las
asignaciones (libremente hasta 2019) seguian reduciendo los porcentajes las empresas se veian obligadas a
involucrarse en la compraventa de derechos de emisiones al inicio y final de cada periodo. La idea era subastar
los restantes permisos de emision para fomentar un mercado establecido. Esa medida aplicaba a todas las
aerolineas que operaban en el espacio aéreo europeo. Pero después de una fuerte confrontacion con sus
contrapartes estadounidenses la UE derogé el decreto para comenzar a regir en 2022.

Aunque existan otros mercados de carbono nos enfocaremos en el EU ETS por el hecho de que la
aerolinea chilena Latam compite directamente con empresas que se encuentran en ese mercado. Los regimenes
de comercio de carbono, como el régimen de comercio de derechos de emisién de la UE (EU ETS), asignan un
valor econémico a las emisiones de diéxido de carbono. En virtud de estos esquemas basados en el mercado, el
precio es variable y esta fuertemente influenciado por la oferta y la demanda. En este mercado existen diversos
métodos para reducir y beneficiarse de la emision.

= Utilizando una forma u otra de normas contable. Inicialmente todos lo reconocen como activos
intangibles y posteriormente lo contabilizan como divisas, derivados, sigue siendo activos/pasivos
intangibles, etc. (Rivera, 2010).

= Participando en los bonos de carbono (Bernstein, L., 1996).

= Reduciendo de manera operacional verde en sus suministros.

Los derechos son certificados que otorgan a su titular el derecho a emitir (o el derecho a contaminar)
una unidad de un contaminante en particular. Un techo fijo de derechos de emisién de carbono son emitidos por
un gobierno a las empresas contaminantes; algunos vendidos y otros subvencionados. La premisa es que el
precio que las empresas deben pagar para obtener los derechos de emision aumenta su costo de hacer negocios,
dando asi una ventaja a las empresas con operaciones mas limpias y ecol6gicas, y creando un incentivo para
reducir las emisiones siempre que se pueda hacer por menos del precio de los derechos de emisién. El techo o
namero de derechos de emisién —el “cap" en la regulacion - refleja el objetivo requerido de reduccion de
emisiones en toda la sociedad.?

2 El nimero de regulaciones de comercio de derechos de emision en todo el mundo se encuentra en forma creciente. Ademas de la regulacion de comercio
de derechos de emision de la UE (EU ETS), los regulaciones nacionales o sub-nacionales ya estan funcionando o en desarrollo en Canada, China, Japén,
Nueva Zelandia, Corea del Sur, Suiza y ciertas regiones en los Estados Unidos.
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Metodologia del estudio: En cada jurisdiccion de la regulacién mercado de carbono el procedimiento
es primero pagar para obtener un derecho de emisién (DE), registrando al costo como activos intangibles inicial,
Aliniciai. Obsérvese que, hubo un afio en el que los derechos de emision fueron subvencionados por los gobiernos,
aunque ya no es el caso. Y al final de un periodo determinado, la empresa necesita medir la emision total (ET)
y deducir los derechos de emisién (DE) del ET; sin considerar cémo recibi6 los derechos de emisién. Si es
positivo, entonces tiene sobrante y debe comprar el equivalente. Si es negativo entonces tienen restantes y lo
vende. Es decir, al fin del periodo se registran activos intangibles final, Alsina. Entonces para aquellas empresas
que utilizan la norma de contable, NIC 39 - activos intangible,?? su utilidad o pérdida por emisién se calcula de
la siguiente forma;

e = Alrinar — Alipiciar = DAL cooiii i Eq. 12

Donde la A significa diferencia entre inicial y final.

Si la diferencia resulta ser negativa, tendremos un pasivo intangible que necesita una compra para tener cero en
balance con pérdida diferida. Si sucede lo opuesto tendra un activo intangible que necesita venderlo generando
un ingreso diferido. De ahi surge el concepto de ganancia y pérdida. Dependiendo de los valores iniciales y
finales, la compafiia pierde o gana.

Hay otras empresas que utilizan la normal contable NIC 39. En este caso, las empresas utilizan los swap
de futuros para fijar los precios, que siempre son inferiores a los valores pagados por el derecho de emision.
Este método contable mitiga el costo de derecho de emision en anticipacion, gastando menos, a pesar de ser
siempre un gasto resultando una pérdida de utilidad. Esa norma contable les producird pérdida contable (cc),
vea el caso de Air France-KLM, por ejemplo. Entonces podemos resumir todo como,

El precio efectivo de carbono, de una empresa que participa en el mercado de carbono, se calcula
dividiendo la Eqg. 13 por emisién en balance (E), cuyo valor incluye todos los mecanismos para reducirla como
bonos de carbono, compraventa de restante/sobrantes de emision, u otros.

Ademas, cabe recordar que en el mercado de carbono se puede participar en los bonos de carbono, como lo
hacen British Airways y Lufthansa Group. Eso quiere decir que la cuenta de emision total se debe reescribir
como la diferencia de emision total (ET) y emision recompensada (ER) dandonos emision en balance (E).

Aplicando esto en la Eq. 14 obtendremos,
AAl+cc

Al reorganizar la Eq. 15 utilizando Ia expansién de Taylor (de paridad de -x).?
P = AAI+cc
) =

22 |a Serie de Taylor de parldad (Taylor’s Expansion, en inglés), cuando x — 0 la funcion se expande como.

— — 2 —
Pyl =14+ (—x) + (—x)?..rl—x+ X%

Con la condicidn, en nuestro caso debe satisfacer ER « ET Es decir, x = g <« 1. Ver Anexo 1 por detalles.
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5.2 El Precio Efectivo de Carbono

Para hacer este estudio, las empresas hemos elegido son British Airways (ahora integrante de la
International Consolidated Airlines Group, S.A.), Air France-KLM ( Air France mas KLM Royal Dutch) y
Lufthansa Group. Aungue todas operen y coticen bajo al EU ETS cada empresa aplica la norma IFRIC 3, con
ciertas diferencias. Al igual que el decreto de la UE, nuestro estudio comienza la comparacién desde el afio
2013.

El caso British Airways: ha liderado la industria de la aviacion durante los Gltimos afios en la promocion
del comercio de carbono, y es la Unica aerolinea en el mundo que ha participado en el comercio de carbono a
través del esquema voluntario del Reino Unido. British Airways fue una de las empresas fundadoras y
actualmente participa activamente en el mercado de carbono del Régimen de Comercio de Derechos de Emision
de la Uni6n Europea. Los derechos de emision adquiridos se reconocen inicialmente al costo y no se revaltan
ni amortizan, pero se evalla su deterioro siempre y cuando existan indicadores de que el valor en libros puede
no ser recuperable. Al inicio de los periodos la empresa crea una provision de pasivos (un activo cuando es
menor) para la regulacion de Comercio de Emisiones de la UE que representa en exceso o por debajo de CO,
de British Airways emitido en los vuelos dentro de la UE que excede los derechos de emision de la UE
otorgados. También la empresa British Airways fue la primera aerolinea que permite a sus clientes compensar
las emisiones de sus vuelos. Es decir, la empresa British Airways fue unas de las primeras empresas en crear y
participar en CER ofreciendo alternativos de donacion a sus clientes. Luego invierten los fondos en
investigacion, explotando nuevas tecnologias y experiencia para abordar los desafios ambientales.

Tabla 5.2.1. Un ejemplo del analisis de activos intangibles de la empresa British Airways.

Group
cost in £ million Goodwill landing rights emission allowance  software Total
Balance at 1 January 2013 40 715 39 241 1.035
Additions 12 10 70 92
Disposals -23 -23
Exchange differences 1 1
Balance as at 31 December 2013 40 728 26 311 1.105
Additions 1 81 82
Exchange differences -2 -2
As at 31 December 2014 40 727 26 392 1.185
Amortization 0
Balance at 1 January 2013 60 156 216
Charge for the year 8 8
Balance as at 31 December 2013 60 164 224
Charge for the year* 12 12
As at 31 December 2014 60 175 235

Fuentes: British Airways Ltd. Annual Report and Accounts.?®
2 British Airlines ya forma parte de International Airlines Group (IAG). A continuacion, presentamos el timeline de Merger.
2010 2011 2012 2015 2017 2019 2020
British British British
Iberia Iberia lberia
+ BMI BMI

+ Vueling = IAG IAG
+ Aer Lingus = IAG  IAG
+ LEVEL = IAG cargo. IAG
+ Avions Group = IAG
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De la tabla 5.2.1 anterior uno puede calcular los gastos o las ganancias producto de la participacion en
el mercado de EU ETS de emissions allowances por parte de la empresa. Por ejemplo, en la empresa en el afio
2013 su costo o su ganancia fue:

Pasivo/activo - balance final (costo) — balance inicial (costo)
Activo diferido = £13 m.

Si dividimos esa cantidad por la emision en su balance del afio correspondiente, cuya cantidad era 28.880 k
tCO;, entonces tenemos, £13 m/28,880 = £0,45. Vale decir, British Airlines en 2013 tuvo un ingreso diferido
de £0,45 por no haber emitido o reducido una tonelada de CO, emisién. Si fuera un pasivo diferido, vale decir
que la empresa habria gastado tal cantidad por haber emitido una tonelada de CO- de emision.

De igual manera se puede ver que la empresa no tuvo ni gasto ni ganancia producto de las emisiones.
Tanto el comercio de carbono como la compensacion de las emisiones de carbono se basan en la misma idea,
aunque se les contabilicen con diferentes normas. Al invertir en tecnologia limpia o energia renovable, la
empresa aprovechd de equilibrar las emisiones producto de sus vuelos y al invertir para reducir las emisiones
de CO; en otros lugares. El dinero recaudado de sus clientes por la contribucion de compensacion ayuda a
financiar proyectos que reducen la cantidad total de carbono emitido. La empresa tiene que ofrecer un plan de
compensacion de carbono a través de su sitio de web desde 2005.

El caso Lufthansa: identifica sus “emissions allowances” como “emissions certificate”. La empresa
reconoce a los CO: emissions certificate como activos intangibles y se presentan bajo otras cuentas por cobrar.
Los derechos, tanto los adquiridos como los asignados de forma gratuita, se miden al costo y no se amortizan.
Sin embargo, son sometidos a la prueba del deterioro. La empresa reconoce una provision para la obligacién de
presentar CO- emissions certificate a las autoridades pertinentes por un monto equivalente al valor en libros de
los certificados de CO- capitalizados. Lufthansa ofrece offset desde 2011.

Si la obligacion no esté totalmente cubierta por los certificados disponibles, el importe pendiente de la
provisién se mide utilizando el precio de mercado de los certificados de emisiones a la fecha de presentacion,
produciendo algun tipo de incoherenciaentre la cuenta inicial y la cuenta final. Normalmente, alrededor del mes
de diciembre el valor de la oferta y la demanda de carbono encarecera debido a las altas demandas por empresas
para cubrir sus cuotas de derecho de emision retornable, en este periodo del afio.

Tabla 5.2.2. Un ejemplo del andlisis de activos intangibles de la empresa Lufthansa.
CHANGES IN OTHER PROVISIONS 2018
in €m Obligation to return emissions certificates
As 0f 1.1.2018 31
Changes in the group of consolidated companies -
Currency translation differences -

Utilization 231
Increase/addition 63
Interest added back -
Reversal -
Transfers R
As of 31.12.2018 63

Fuentes: The Lufthansa Group. Annual Report.?*

2 El Grupo Lufthansa tiene como filiales Lufthansa Cargo, Lufthansa CityLine, Lufthansa Systems, Lufthansa Regional, Lufthansa, Private Jet, Air
Dolomiti, German-wings, Swiss International Air Lines, Austrian Airlines (25%), Sun Express (50%), Luxair (15%).
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De la tabla 5.2.2 anterior uno puede calcular los gastos o las ganancias producto en el mercado de
carbono de EU ETS de emissions allowances por la empresa Lufthansa. Por ejemplo, para la empresa en el afio
2018 su costo o su ganancia fue:

Pasivo/activo - balance final (costo) — balance inicial (costo)

Activo diferido - €32 m.

Observe que el pasivo diferido tendria valor negativo expresado en paréntesis. De igual manera se pueden
calcular los gastos de la empresa producto de la participacion en el mercado de emisiones. La empresa no ofrecia
el esquema (conocido como The Swiss-based myclimate foundation) de compensacion que esta vigente desde
de 2019 a través de su sitio de web.

Para estudiar esto hemos desarrollado una herramienta en Eq. 16. Para ambas empresas solo existe la
diferencia de activos intangibles y no existe costo contable (cc). Poniendo cc a cero la Eq. 16 queda reducida.

A
P, =X (1 +_+F) Eq. 17

Producto de la Eqg. 17 nos obtendremos la siguiente tabla.

Tabla 5.2.3 Los precios efectivos, emitido o evitado, una tonelada de CO; en EU ETS.

Empresas  Razoén por pagar (USD) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pasivo/activo de emision (MM) -$19,04 $26,88  -$34,7  -$347 $3,36 $35,84 $35,84
Compensado (K tCO2-¢) 14,0 16,0 31,3 13,9 16,9 6,3 151
Costo de recompensa (MM) -$0,26  -$0,32  -$0,45  -$0,36 -$0,33 -$0,13  -$0,20
Emision al afio (K tCO2-¢) 27.609 27.801 28.186  28.525 30.296 32,301 32.871

Lufthansa  Combustible al afio (K ton) 8.765  8.826 8.948 9.056 9.618 10.254 10.567
Intensiy efi (kg CO2/100) 9,84 9,69 9,69 9,71 9,27 9,19 9,22
Pasajero total (M) 102,7 104,0 104,6 105,9 119,0 134,7 1452
Emision-per-capita (tCO2/p) 0,27 0,27 0,27 0,27 0,25 0,24 0,23
Precio/valor efectivo de C -$0,68  $0,98  -$1,22  -$1,21 $0,12 $1,11  $1,10
Pasivo/activo de emision (MM) -$17,03  $0,00 -$26,2  -$3,93 $17,03 $23,58 $12,00
Compensado (K tCO2-¢) 400
Costo de recompensa (mil)
Emisi6n al afio (K tCO2-e) 28.880 30.400 31.820  35.900 36.640 38.430 38.030

British Combustible al afio (K ton) 11.921 7.930 8.280 8.860 9.020 9.410 9.651
Intensiy efi (kg CO2/100) 9,98 9,75 9,56 9,48 9,23 9,19 8,98
Pasajero total (M) 40,0 415 43,3 44,3 45,2 47,6 46,9
Emision-per-capita (tCO2/p) 0,72 0,73 0,73 0,81 0,81 0,81 0,81
Precio/valor efectivo de C -$0,59  $0,00  -$0,82  -$0,11 $0,46 $0,61  $0,32

La interpretacion de cada cifra se representa como un gasto (en USD) por haber emitido una tonelada
de CO; o como un ingreso diferido por no haber emitido una tonelada de CO,. Desde 2013 hasta 2019 en
promedio:

e Lufthansa evité emitir una tCO2 con un ingreso diferido:
$(0,03 = 0,63).

e British tuvo un gasto promedio del siguiente costo, para emitir una tCO2:
$(-0,02 £ 0,54).
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Fig. 5.2.1 Muestra grafica de los precios efectivo pagado/recibido de tonelada de CO..

De la Fig. 5.2.1 hemos podido deducir que la regulacion mercado de carbono es mejor econémicamente
por beneficiarse si uno consigue un tipo de mecanismo para evitar emitir contaminantes a la atmdsfera. Se
observa que ambas empresas fueron capaces de beneficiarse desde el afio 2017 y eso fue debido a varias razones.
El caso de British Airways fue claramente algo relacionado con la fusion entre cinco empresas (British Airways,
Iberia, Aer Lingus, Vueling y LEVEL) formando una empresa International Consolidated Airlines Group, S.A.,
(IAG). La creacion de la empresa comenz6 solamente con British e Iberia en el afio 2011 y luego comenzaron
a incorporarse las demas desde el afio 2014. ElI Grupo Lufthansa tiene las mismas caracteristicas, aunque
contiene muchas otras empresas como filiales. La diferencia entre IAG y Lufthansa es que Lufthansa reporta
sus EEFF consolidado mientras la IAG no consolida, sino que segrega a cada una como UGEs.

El caso Air France-KLM: Como operador de aerolinea, el grupo es un emisor de diéxido de carbono,
lo que significa que, desde el 2012, ha estado sujeto a la normativa europea de la regulacién de cuotas de emision
de la Unién (EU-ETS o European Union Emission Esquema de comercio). Por lo tanto, se requiere que
compense sus emisiones mediante compra de cuotas de carbono en los mercados financieros. El alcance EU-
ETS esta limitado a vuelos inter-europeo hasta finales del 2023. Como tal, el Grupo esta obligado a comprar
cuotas de CO; para compensar sus emisiones. El grupo registra las cuotas de CO, como activos intangibles las
cuales no son amortizables. A falta de normas o interpretaciones NIIF que regulen la contabilidad del ETS, el
grupo ha adoptado el tratamiento contable conocido como "netting approach."” Para bajar el riesgo de Carbono
0 los costos de compensacién para sus emisiones el grupo habia intentado utilizar instrumentos financieros
(derivados futuros). Con ese método, desde el 2012 hasta el 2016, realizaba compras de cuotas de CO, mediante
compras a futuro por un valor nominal de millones de euros con un valor razonable de un menor valor o0 muchas
veces nulo.
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Tabla 5.2.4. Muestra, manejo de costos de cuotas por CO- por riesgo de carbono.

36.2.4 Carbon credit risk

As of December 31, 2016, the Group has hedged its future purchases of CO, quotas via forward purchase
for a nominal of €48 million with a nil fair value, versus a nominal of €34 million with a fair value
of €6 million as of December 31, 2015

Fuentes: Air France-KLM. Reg. Document 2016 Including the annual financial report.

Al utilizar, Air France-KLM, instrumento financiero para paliar su gasto el costo contable (cc) debe ser
ajustad. En el caso de la tabla, por ejemplo, el cc es igual a €48y €34 para los afios 2016 vy
2015,), respectivamente del afio 2016 y 2015. La NIC 39 requiere que en el reconocimiento inicial de un
instrumento financiero se mida a su valor razonable. El valor razonable normalmente es inferior al valor nominal
de la contraprestacion, aungue no hay estipulacion en las NIIF, es la opinion general que; si el plazo del contrato
es seis meses 0 mas, se debe estimar el valor razonable. Basandonos en la muestra tenemos entonces la
capacidad de extraer los costos transcurridos en los afios 2015 y 2016 por la compra de cuotas de CO; fueron
€0 y €6 millon de euros respectivamente.

La aerolinea venia bajando su emision haciendo contribuciones a proyectos verdes con fondo no
procedentes de sus clientes. Desde el afio 2016 la empresa se actualizd6 de manera de recaudar fondos
procedentes de sus clientes ofreciendo vuelos con cero emisiones. Es decir, empez6 a participar en los bonos
de carbono para bajar los costos de cuotas de CO». Por ende, desde el afio 2017 los costos empezaron a figurar
en la cuenta de otros ingreso y gastos. La empresa sigue reconociendo las cuotas de CO, como activos
intangibles de la siguiente manera:

e los contingentes libres asignados por el Estado se valoran en cero; y
e las cuotas adquiridas en el mercado se contabilizan a su costo de adquisicion sin participar en la
compraventa de emisién en el mercado.

Si las cuotas asignadas son insuficientes para cubrir las emisiones reales, el grupo reconoce una provision. Esta
provisién se evalUa al costo de adquisicion de los derechos adquiridos y, para la parte no cubierta, con referencia
al precio de mercado a partir de cada fecha de cierre. EIl grupo lo lista en su cuenta de otros ingresos y gastos,
como se muestra en la tabla a continuacion.

Tabla 5.2.5. Un ejemplo de cuenta sobre cuotas de CO. del grupo Air France-KLM.

Other income and expenses stood at net income of €851 million versus net income of €862

million at December 31, 2017. They included:

- capitalized maintenance and IT development costs amounting to €906 million in 2018 against €923
million in 2017;

- _aresult from joint ventures of -€57 million in 2018 against -€108 million in 2017;
-€16 million from currency hedges in 2018 versus +€10 million at December 31, 2017;

a -€19 million expense booked in respect of CO> quotas versus -€22 million in the previous financial year.

Fuentes: Air France-KLM. Registration Document 2018 Including the annual financial report.?

% Air France-KLM es una aerolinea constituida bajo la ley francesa con sus oficinas centrales en el Aeropuerto Charles de Gaulle, cerca al norte de Paris.
Air France-KLM fue creada por un acuerdo mutuo de fusion entre Air France y KLM el 5 de mayo de 2004, sin embargo, por el momento ambas
aerolineas, Air France y KLM continGian operando sus vuelos bajo sus tradicionales denominaciones, como subsidiarias de Air France-KLM. Esta
situacion esta sujeta a cambios en el futuro.
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Air France-KLM también ofrecera (se estima desde del afio 2019) a sus clientes la oportunidad para
compensar sus emisiones de CO; de forma voluntaria, utilizando una calculadora de emisiones de carbono,
disponible en su sitio web. Estas calculadoras estan directamente vinculadas a una regulacion de evaluacion,
permitiendo a los pasajeros compensar las emisiones de carbono asociadas con su viaje, de manera voluntaria.
Air France se asocia con la Solidaridad de la Fundacién Good-Planet Programa Action Carbon para la
financiacion de la compensacién de carbono, proyectos destinados a promover el reemplazo de energias no
renovables por renovables. Mientras el servicio de compensacion de KLM CO2ZERO también les permite a
los pasajeros compensar sus emisiones, las contribuciones de los clientes se invertiran directamente en proyectos
de Gold-Standard certificados para reducir las emisiones de carbono en Panama. que se enfoca en plantar nuevos
arboles, manteniendo los bosques existentes y apoyando a las comunidades locales.

Como hemos venido mencionando la empresa Air France-KLM solo tiene gastos contables (cc) para
paliar los altos precios de carbono mediante derivadas. Empezando de la misma Eq. 16, calculamos los precios
efectivos de carbono pagados por Air France-KLM.

ET?

 AAl+cc

ER
Pe =TX(1+E+

Como no contabiliza su costo de emision mediante activos intangibles, tampoco habra cambios en ellos. Es
decir, la Eqg. 16 queda de la siguiente manera:

ER?
ET?

P, E%X (1 +§+ cevverreeenn ECL 18

Utilizando la Eq. 18 tendremos la tabla siguiente.

Tabla 5.2.6 Costo contable por Air France-KLM y su precio efectivo por haber emitido cada tCO,.

Empresas Razén por pagar (USD) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Costo de contable (MM) $0,00 -$10,1  -$6,72 $0,00 -$24,64 -$21,28 -$60,5
Compensado (K tCO2-¢) 5,2 10,4 23,4 46,8 70,2 104 122
Costo de recompensa (mil) -$34
. Emision al afio (K tCO2-e) 27.665 27.656 27.646  30.715 32.878 33.365 34.203
RIETATCE Combustible al afio (M gal) 8755 8755 8752 868l 8733 8753  8.968
Intensiy efi (kg CO2/100) 8,9 8,8 8,6 8,5 8,3 8,0 81
Pasajero total (M) 77,3 77,5 79,0 80,2 83,9 85,6 104
Emision-per-capita (tCO2/p) 0,36 0,36 0,35 0,38 0,39 0,39 0,33
Precio/valor efectivo de C $0,00 -$0,36  -$0,24 $0,00 -$0,75 -$0,64  -$1,77

Cabe recordar que en 2013 la empresa recibié una cuota de derecho de emision subvencionada. A pesar
de no haber pagado por esos derechos, de todos modos, fueron registradas en los estados financieros por haber
elegido utilizar la NIC 39. En 2016 tampoco registré un pago por razones no mencionadas en su EEFF. Cabe
recordar también que la fusion entre Air France y KLM fue aprobada en el afio 2004. Esto quiere decir que la
fusion tuvo lugar mucho antes de que el mercado de carbono entrara en vigor. Se observa también una clave
importante en su registro de costo de recompensa en 2019. Como hemos mencionado, la empresa empezara a
abonar su emision recaudando fondos de clientes en proyectos verdes alrededor del mundo. La empresa en
promedio pagé USD$0,54 por cada tonelada emision de CO,, mas y menos con una desviacion estandar de
USD$0,62.
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Fig. 5.2.2 La tabla anterior de manera grafica. El precio efectivo de AF-KLM por emitir tCO».
Fuentes: Datos obtenidos de Aviation ETS Database y EU ETS (Aviation ETS Database).
Fuentes: todos los datos, obtenidos de los reportes de sostenibilidad y de los EEFFs de empresas.

La Fig. 5.2.2 es una muestra de la tabla 5.2.6 donde se observa que la empresa siempre compré su cuota del
derecho de emision utilizando instrumentos financieros para disminuir su gasto. Si las autoridades compararan,
observarian que esta empresa siempre ha pagado menos que los precios reales en un momento dado. Porque los
precios en el mercado son mucho mas altos que los que haya pagado.

Respecto a la emision total y el balance, las tres empresas hicieron gran esfuerzo para recompensar y
evitar su emisién de una u otra manera. Como se observa, en la Fig. 5.2.3, lamentablemente, su emision total
no dejo de crecer, aunque fuera de manera estable. Tampoco fueron muchas las emisiones abatidas (en color
rojo) participando en los bonos de carbono dado que hubo un escandalo por caso de corrupcion en emision.

Emision total al afio (tCO2)

40000
30000
20000
10000

B Emisién Abonada

Fig. 5.2.3 Emision total por empresas y los abonos de ella que son insignificantes.
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5.3 Discusién Contable sobre el Mercado de Carbono

Definitivamente hemos visto la razén por la cual las aerolineas (British Airways y Lufthansa) se
beneficiaron econdmicamente y también hemaos visto la razén por la cual la aerolinea Air France-KLM presenta
gastos. Para empezar los dos “ganadores”, tanto British Airways como Lufthansa, no solamente participan en
la compraventa de derecho de emision sino también participan en los bonos de carbono, ofreciendo a sus clientes
seleccion (como donacion) de viaje Carbon-neutral para borrar su huella de carbono, desde 2011 y desde 2007
respectivamente. La aerolinea Air France-KLM empezé con el pie equivocado, en vez de buscar maneras de
bajar su emision comenzé a transar instrumentos derivados. Aunque el efecto no fue muy grande, igual cada
afio se produjo un gasto. La empresa indica que en unos pocos afios implementara regulaciones para bajar su
emision al recaudar fondos provenientes de sus clientes. Los mercados de carbono tienen como objetivo reducir
las emisiones de GEI de manera aprovechable estableciendo limites a las emisiones y permitiendo el comercio
de unidades de emisién, que son instrumentos que representan reducciones de emisiones; asi regulandolo y
contabilizandolo.

En el mercado de carbono las empresas contabilizaban con la CINIIF 3. Y la CINIIF 3 permitia
contabilizar huella de carbono mediante varias normas, como NIC 38 y NIC 39. Dado que en 2005 el IASB la
derogd empresas continuaron contabilizando los derechos de emision principalmente con la NIC 38-Activos
Intangibles y con la NIC 39-Instrumentos Financieros; ambas amparadas por la CINIIF 3. La NIC 38
combinada con la CINIIF-18 (apoyada por CINIIF-18 y éste apoyo facilitado por la I1F-3) tiene un potencial
econdmico muy alto si las empresas pueden de alguna manera evitar la emision. (Ver los asientos contables en
el Anexo 2 por detalles)

Fig. 5.3.1 Analogia de los métodos de contabilidad utilizados en la regulacion mercado de carbono.
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Capitulo 6: Las Distintas Regulaciones de Carbono y su Efecto en el Desempefio Financiero

El desempefio financiero es uno de los indicadores que se utilizan para medir el éxito de una institucion en
términos de su rentabilidad. EI desempefio financiero se define de diversas maneras, dependiendo del sector y
tipo de industria. En este capitulo, utilizaremos el margen antes de impuesto, como instrumento para medir la
rentabilidad, calculado segln la ecuacion 19. Las ganancias antes de impuestos (Earnings before tax (EBT) en
inglés) miden el desempefio financiero de una empresa. Es un célculo de las ganancias de una empresa antes de
deducir los impuestos a la renta. La razén siendo que en el caso impuesto al carbono (en su forma puro) los
impuestos a la renta (es decir, la NIC 12) tiene implicancia directa. Mientras que en el caso bonos de carbono
los impuestos a la renta tienen efecto nulo. En el caso del mercado de carbono la implicancia de los impuestos
a la renta se desfasa por un periodo.

Margen neto = L Eqg. 19

Ingreso 1

Para simplificar hemos designado EBT como la letra u. La letra | representa el ingreso total operacional.
El valor total del ingreso operacional equivale al valor total de ingresos generados por las actividades
principales de las compaiiias, listado en la seccion de ingresos por ventas, menos el costo de los bienes vendidos
restando ademas la cantidad total de gastos operacionales. En nuestro caso, venta de viajes menos gastos
operacionales. Volveremos a esta ecuacion mas adelante y ahora elaboraremos sobre la comparacion del
desempefio financiero de empresas aerolineas que pertenecen a distintas regulaciones de carbono. Para este
estudio, nuestro foco es el impacto que tiene la regulacion de carbono en el desempefio financiero del sector de
aviacion. Dado que existen tres regulaciones dentro de la economia de carbono escogimos un representante de
cada regulacion. Para dejarlo claro, cada representante tiene que haberse destacado por aprovechar las ventajas
disponibles, segun el menor costo efectivo posible o por haberse beneficiado econdmicamente de la regulacion.
(Ver esquema de la Fig. 6.1.1)

Los capitulos anteriores relacionan los costos (precios) efectivos de carbono dependiendo en las leyes que
los fijan y en los decretos que (acompafiando las leyes) les permitan sacar provecho mediante mecanismos para
reducir/recompensar su emision. En la regulacion de impuesto al carbono, alta emision significa alto impuesto
y en la regulacién mercado de carbono alta emision significa ademas de derechos que hay que gastar para los
sobrantes. El criterio para pasar al estudio de comparacion entre las regulaciones de carbono requiere obtener
dos calificaciones.

1. Mejor precio 0 menos costo efectivo de carbono implicando menor efecto a su rentabilidad.

2. Bajar su emision mediante unos mecanismos le permita la ley.

Nota: La falta de una (en cualquier orden) o de las dos significaria que no pueden pasar a segunda ronda.

Impuesto al carbono: Estudiando los detalles, en forma de gréficos (Fig.3.2.1) nos quedamos con la empresa
Latam, de las tres empresas, pertenecientes a la regulacion impuesto al carbono, sometidas a este estudio, por
las siguientes razones:
1. Laempresa Latam pudo bajar (recompensar) su emision aprovechando los bonos de carbono.
2. Ese hecho le ayud6 a minimizar el precio efectivo de carbono a unos de $0,41/t CO2 promedio (con
$0,15/t CO; error de desviacion.) debido eso se espera que tenga poco impacto en su rendimiento
financiero.
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Bonos de carbono: Al estudiar las Fig. 4.3.1 y Fig. 4.3.2, de las dos empresas, pertenecientes a la regulacion
de bonos de carbono, sometidas a este estudio, nos quedamos con la aerolinea Delta. La razdn es que, aunque
American hizo gran esfuerzo operacional con tecnologias verdes, Delta pudo bajar su emision mediante bonos
de carbono logrando asi reducir su costo efectivo de abatimiento de carbono a un promedio de $0,98/t CO, con
desviacion de $0,05.

Mercado de carbono: Al estudiar Fig. 5.2.1 y Fig. 5.2.2, de las tres empresas, pertenecientes a la regulacion
mercado de carbono, sometidas a este estudio, nos quedamos con la empresa Lufthansa, por las siguientes
razones:
1. Laempresa pudo bajar (compensar) su emision aprovechando los bonos de carbono.
2. Ese hecho les ayud6 a minimizar, hasta revertir el precio efectivo y ganar valor efectivo, de
carbono. Ese hecho se espera que tenga impacto positivo en su rendimiento financiero.

Hi: Impuesto al carbono

- Latam
- Avianca Rep.: Latam
- Argentinas
Hy: Bonos de carbono Hg: regulaciones
Rep.: Delta R Beneficioso:
—
- Delta -R2
- American -Rs

A
Hs: Mercado de carbono

- Lufthansa
- British
- Air France-KLM

Rep.: Lufthansa

Fig. 6.1.1 Esquema de comparacion de las regulaciones de carbono, de manera gréafica.

Los requisitos para el estudio formulados sirven como la piedra angular de todos los sectores de la
industria de productos y servicios. Si los requisitos no estan bien definidos y administrados, el producto o
servicio puede no satisfacer las necesidades y los costos al cliente pueden subir, poniendo a la economia
nacional en unriesgo y este entorno expone la debilidad en competencia para entidades nacionales en el mercado
global. Esto es especialmente cierto en la emergente industria de carbono, donde los participantes (gobiernos y
entidades) tendrian muchos requisitos. Algunos estan claramente definidos, como bajar su emisién manteniendo
costos bajos, mientras que muchos mas son indefinidos. Algunos requisitos deben generarse a partir de la
implicancia de otros requisitos, mientras que otros necesitan ser retirados, dependiendo de las normas permitidas
en una industria determinada. Sin las herramientas adecuadas, la gestion de todos estos requisitos seria casi
imposible. Esta tesis investiga las "mejores practicas" de gestion de requisitos y las relaciona con las necesidades
de la construccién de una regulacion de carbono.
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6.1 Herramienta del Estudio

Esta seccion desarrolla una formula para comparar el efecto financiero entre las tres regulaciones que
ya hemos investigado con los tres estudios anteriores. A cada regulacion y jurisdiccion afecta la contabilidad
de carbono de manera diferente. Por lo tanto, vale identificar donde se divulgan y reportan las cuentas de
carbono. Empezando con la regulacion de impuesto al carbono, hemos visto que los impuestos son gastos
operacionales, pertenecientes a gestion, asi también son elemento de los resultados. Cualquier gasto por emision
(ge) afecta directamente a la Earnings Before Tax (EBT). La vamos a denominar como u. Entonces,

utlidad (u;) = utilida economica + utilidad por emiSiON = U+ Geurerrrreeeiiinieeeiiiiiiiee e Eqg. 20

La regulacion de bonos de carbono afecta a efectivos y efectivos equivalentes. Efectivo y efectivos equivalentes
pertenecen a los elementos de balance y activos. Aunque se registran como elemento de balance salen como
gastos en caso de que la empresa haga un pago para comprar bonos de carbono. Entonces la Eq. 20 sigue vigente.

De igual medida, en la regulacion de mercado de carbono impacta primero los activos intangibles,
derivados, u otros. Todos pertenecen al balance y son activos. En este caso, cuando se vendan los activos
intangibles, tendremos un ahorro (una ganancia diferida) proveniente de las emisiones. Si fueron pasivos
intangibles entonces tendremos un pago (una perdida) diferido, y Los denominaremos descalce de activos
intangibles (AAlg) por emisién como tal, que no afecta a Eq. 20. Es un caso claro de que el descalce de los
activos intangibles no es imponible; lo que es consistente con la idea de trabajar con la EBT mientras los activos
intangibles también se veran incluidos en los activos de la empresa que se descompone de la siguiente forma.

Ar S A+ DAL ottt seeseestaeste e saesseessaessaessaesseessnn s s n e nn e e e eens EQ 21
Donde A: representa activos totales, A representa activos sin los activos/pasivos intangibles por emision.

Ahora bien, los tres capitulos anteriores permitieron comparar la empresa con mejor desempefio en cada
tipo de regulacion. Sin embargo, para aplicar la comparacién falta formular una herramienta que las combine y
que explique su rendimiento financiero. Para esto formulamos una ecuacion partiendo del rendimiento
financiero, como rentabilidad o margen neto. Asi también su rendimiento financiero se vera afectado por el
efecto de la regulacion de carbono.

. utilidad utilidad _ activos
Margen ratio = - =- K o ettt et e Eq. 22
ingreso ingreso  activos

Continuemos trabajando con la Eq. 22, expandiéndola por las Eq. 21 y Eq. 22 tenemos

o A+MAl,  u+t
Margen ratio = e, Eq. 23
I 4+hal,

Al expandir (multiplicar en el nominador y Taylor en el denominador) la Eq. 23 se produce un impacto a
la rentabilidad,

Margen neto E%(l+%+%+w+m) ...................................................... Eq. 24

u*A

Nota a que en la Eq. 23 y en la Eq. 24 el descalce de activos intangibles por emision (AAle) sea mucho menor que los activos totales (A). Si no
fuera por eso debiésemos expandido al denominador por el Taylor y nos consiguiésemos otra ecuacion.
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6.2 Impacto en el Desempefio Financiero Debido a Distintas Regulaciones de Carbono

Cada regulacion tiene ventajas y desventajas respecto del desempefio financiero de sus empresas
nacionales e internacionales. Para examinar esto, aplicaremos la comparacion mediante la Eq. 26, calculando
el impacto que tienen esas diferencias en los precios efectivos pagados (o recibidos en el caso del mercado de
carbono) por cada empresa gue se encuentre en los distintos regimenes de regulacion de carbono. La manera en
que comparamos es calculando el Ratio Margen Antes de Impuesto (Margin ratio en inglés) antes de impuesto,
partiendo de Eq. 24 para determinar el impacto de las emisiones en el ratio. (Todas las variables fueron
explicitadas anteriormente, y también se pueden encontrar en Anexo 1)

Margen neto E%(l+%+%+ge*—m+---) ...................................................... Eq. 24

uxA

Expandiendo la Eg. 24 nos encontramos con lo siguiente.

WAl L 9eX e 4 e, Eq. 25

u
Margen neto = -+ e 4
1 I IxA IxA

Entonces, nos importa solamente el impacto (expresado en porcentaje) debido a la economia de carbono,
extrayendo de la Eq. 25:

~ Je , uxbAl,

*A,
Impacto = =5+ 4 gertdle

IxA I+A

o e Eq. 26

A continuacion, en la tabla 6.2.1 presentamos las tres empresas seleccionadas indicando su regulacion
de carbono y sus impactos al margen neto de manera tabular, utilizando Eq. 26.

Tabla 6.2.1. Una empresas de cada regulacion de carbono e impacto al margen neto de ellas.

Empresas  Razoén por pagar (USD) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Costo por emision (MM) $0,00 -$3,51 -$2,84 -$2,32 -$6,38 -$2,63 -$1,92
Pasivo/activo de emision (MM)

Ingreso total (MM) $12.094 $10.126 $9.527 $10.164 $9.896 $10.070

Latam Earnings antes de impuesto (MM) $65 -$375 $274 $313 $416 $142
activos totales (MM) $20.484 $18.101 $19.198 $18.798 $20.079 $21.088

Activos por arrendamiento (MM) -$2.380 -$2.031 -$1.753 -$1.113 -$3.147 -$2.858
Impacto en el rendimiento financiero -0,029%  -0,028%  -0,024%  -0,063%  -0,027%  -0,019%
Contribucién (MM) -$0,60 -$1,20 -$2,00 -$2,30 -$2,50 -$3,00
Pasivo/activo de emision (MM)

Ingreso total (MM) $37.773 $40.362 $40.704 $39.639 $41.244 $44.439

Delta Earnings antes de impuesto (MM) $2.527 $1.072 $7.157 $6.636 $5.701 $5.151

activos totales (MM) $52.104 $54.005 $53.134 $51.261 $53.292 $60.270

Activos por arrendamiento (MM) -$8.093 -$6.985 -$6.022 -$5.301 -$6.387 -$5.979
Impacto en el rendimiento financiero -0,002%  -0,003%  -0,005%  -0,006%  -0,006%  -0,007%

Contribucién (MM) -$0,26 -$0,32 -$0,45 -$0,36 -$0,33 -$0,13 -$0,20
Pasivo/activo de emision (MM) -$19,04 $26,88 -$34,72 -$32,74 $3,36 $35,84 $35,84
Ingreso total (MM) $32.228 $32.176 $35.091 $33.939 $38.293 $35.542 $36.424

Lufthansa  Earnings antes de impuesto (MM) $546 $180 $2.026 $2.248 $3.158 $2.974 $1.857
activos totales (MM) $21.264 $20.721 $22.248 $25.049 $35.778 $38.213 $42.659

Activos por arrendamiento (MM) -$479 -$497 -$447 -$441 -$437 -$837 -$2.386

Impacto en el rendimiento financiero -0,002% 0,000% -0,010%  -0,010% 0,000% 0,008% 0,004%
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En latabla 6.2.1 se puede observar que ninguna de las tres empresas, salvo la empresa Lufthansa Group,
perteneciente a la regulacion de mercado de carbono, pudo beneficiarse de la economia de carbono. La Fig.
6.2.1 lo puede explicar de manera mas sencilla de lo que se puede apreciar de manera tabular. A continuacion,
presentamos el promedio con desviacion estandar durante cinco afios de estudio para las tres empresas
representantes.

LLatam: registr6 pérdidas constantemente debido a su emision en promedio y con una desviacion fue:
Impacto en rendimiento = (-0,032 = 0,016) %

Delta: registr6 pérdidas constantemente debido a su emision en promedio y con una desviacién fue:
Impacto en rendimiento = (-0,005 + 0,001) %

Lufthansa: registraba a veces ingresos diferidos (activos intangibles) y a veces pérdidas diferidas
pasivos intangibles) por emision, pero en promedio se beneficid y con una desviacion de error:
Impacto en rendimiento = (-0,002 + 0,007) %

Impacto en rendimiento financiero por la economia de carbono

0.020%

0.010%

0.000%
- |
0.010% 2013 014 HS 6 !7 !8 I2019
-U. 0
-0.020%

-0.030%
-0.040%
-0.050%
-0.060%

-0.070%
B Impuesto al carbono - Latam B Bono de carbono- Delta Mercado de carbono - Lufthansa

Fig. 6.2.1. Tres empresas en la economia de carbono e impacto en el rendimiento financiero.

Entonces, ¢por qué en una regulacion de empresas pueden sacar provecho (beneficiandose
econémicamente) y en los otros no? En las tres regulaciones de carbono existen grandes diferencias y los
impactos al rendimiento financiero también varian dependiendo de las leyes que rigen en el pais. En la
regulacion impuesto al carbono, por ejemplo, las empresas deben pagar, pase lo que pase, y no hay flexibilidad,
como en el caso de Aerolineas Argentinas. Incluso cuando haya un decreto, (ver el caso de Avianca), las
empresas pueden bajar su emision mediante bonos de carbono y lo Unico que pueden hacer es bajar su costo
impuesto al carbono y no pueden vender lo que se les reste. A continuacion, veamos el impacto contable de
todo lo sucedido. (Ver a los asientos contables en el Anexo 2).
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En el Mercado de carbono: todo comienza con la adquisicion de derecho de emisidn, cuya clasificacién es
activos intangibles y termina 0 como activo intangible o aparecera en otra cuenta. Los mas frecuentes son:

= La NIC 38 - Activos Intangibles. Pertenecen a los activos (pasivos) intangibles, en el balance.
= La NIC 39 - Instrumentos Financieros. Pertenece al patrimonio como ORI.

En los Bonos de carbono: Intencionado como un mercado, pero sin regulador, pero nunca fue realmente un
mercado. Por ende, solo existe obligacion de acatar a los protocolos y acuerdos medioambientales y se observan
dos métodos contables.

= CINIIF 18 - Transferencias de Activos. En nuestro caso, seria un intercambio de bienes o servicios de
naturaleza diferente. Por consiguiente, la entidad reconocera ingresos de actividades ordinarias en los
resultados de acuerdo con la NIC 18.

= NIC 20 - Subvencion gubernamental o autoridades centrales: deben reconocerse como ingresos (en los
resultados) sobre una base sistematica y no en el patrimonio.

En Impuesto al carbono: En esta regulacion existe la obligacion de pagar por contaminar. Este costo, el
impuesto al carbono, es un gasto como cualquier otro, cobrado al comprar combustibles, haciéndolo NIC 18. O
cobrable luego al terminar el periodo, NIC 37. Existen también, en lugares como Australia donde la cuenta de
emision se registra como inventario.

= NIC 18 - reconocimiento de los ingresos de actividades ordinarias y gastos asociados con una operacion
gue implique prestacion de servicios. Es un elemento de la declaracién de ingresos.

= NIC 37 - Provisiones, Pasivos Contingentes y Activos Contingentes. Una vez que se registra un pasivo
por el carbono, se gasta directamente a la ganancia o pérdida como el costo de hacer negocios, ya que
pertenece a la declaracion de ingresos. O se registra como parte del costo de traer un activo (sin totales)
como inventario o activos fijos para su uso previsto, reduciendo caja en el balance.

= NIC 2 - Inventarios: Impuesto a la Emision. En este poco utilizado método, no hay impuesto al carbono
sino impuesto calculado segun el inventario de emisidn. Los pagos salen como un gasto comun y se
registran en el Estado de Resultados.

También se ha detectado que existe una interaccion entre los métodos de contabilidad elegidos por las
empresas. Por ejemplo, en el mercado de carbono, aunque el método contable pertinente sea la NIC 38-Activos
Intangibles regido por CINIIF-3, para bajar su emision, se ha observado que las empresas buscan métodos de
contabilidad que les sean convenientes, como la CINIIF-18, la NIC 39 y la NIC 20. Lo mismo pasa en la
regulaciéon impuesto de carbono donde se observa a las empresas sacando provecho del método contable
CINIIF-18 para paliar los costos de carbono fijados por gobernantes o autoridades. Por coincidencia en ambas
regulaciones (tanto en el mercado como en el impuesto), los métodos contables utilizadas son sacados de la
regulacion bonos de carbono donde no existe ninguna regulacion o entidades reguladoras. Como lo ilustra la
Fig. 6.2.2, en el futuro, la regulacién de créditos de carbono actuara como un punto medio. Y por eso, la IATA
y la CORSIA han acordado abordar el tema de emision procedente del sector aviacion, habré una mayor libertad,
para los paises, de elegir a qué regulacion de carbono querran pertenecer. El siguiente desglose de la Fig. 6.2.2
lo explica de manera gréafica.
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Impuesto al carbono . Bonos de carbono | Mercado de carbono: CINIIF-3
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Fig. 6.2.2. Analogia de métodos contables y las interacciones entre si en las tres regulaciones.

El flujo de caja es de aquellos conceptos clave en el ambito contable, y en muchas ocasiones, presenta
dudas sobre su alcance y calculo efectivo. Por ello, haremos un andlisis de qué magnitud y capacidad tiene una
empresa de generar liquidez, cualquiera que sea la regulacion de carbono. La Tabla 6.2.3 presenta los posibles
flujos de caja asociados a las emisiones dada la multiplicidad de tratamientos contables presentes en la

actualidad.
Tabla 6.2.3 Un supuesto impacto de los contables de emision en el flujo de caja.

Caja inicial procedente de contables de emision Cl
Flujo de Caja de Operaciones (ver los asientos contables en el Anexo 2)
Caja Recibida
Mercado de Carbono: NIC 38. Venta de los restantes (activos intangibles). + AAI
Bonos de Carbono: NIC 20. Subvencién recibida de las autoridades. +NIC 20
Bonos de Carbono: CINIIF 18. Activos recibidos por parte de clientes. + CINIIF 18
Cajas pagadas
Bonos de Carbono CINIIF 3: compra de créditos de carbono. - CINIIF 3
Mercado de Carbono: NIC 38. Compra de derechos de emisién - NIC 38
Mercado de Carbono: NIC 38. Compra para los sobrantes (pasivos intangibles). - AAI
Impuesto al Carbono: NIC 37. Pago para el pasivo de impuesto al carbono. - NIC 37
Impuesto al Carbono: NIC 18. Impuesto al carbono al contado -NIC 18
Inventario de Emision: NIC 2. Impuesto a la Emision -NIC 2
Flujo de Caja Neto de Actividades Normales X

Flujo de Caja de Inversion

Caja Recibida

Bonos de carbono: NIC 20. La venta de la subvencion recibida de gobierno +NIC 20
Bonos de Carbono: CINIIF 3: venta de créditos de carbono + CINIIF 3
Caja Pagada
Bonos de Carbono: CINIIF 18. Transferir activos a otras entidades. - CINIIF 18
Mercado de Carbono: NIC 39. Pago para el instrumento financiero - NIC 39
Flujo de Caja Neto de Inversion Y

Flujo de Caja de Financiero

Caja neta de actividades financieras
Incremento/decremento de Caja neta X+Y =M
Caja al fin del afio procedente de contables de emision M+ Cl=CF
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6.3 Eficacia de Evitar Emisién por Distintas Regulaciones de Carbono

Para ver la eficacia de reducciéon (eliminacion) de emisién de las empresas aerolineas estimamos
parametros que son aplicables en cada regulacion. Ellos son emision total, emision-per-capita (emision total y
emision balance), y emision-per-ingreso. Cada uno mide distintas partes de operacion y eficacia en ella. Antes
de avanzar es necesario hacer una distincion de dos términos:

= Emision total significa la suma de todos los gases (con su equivalente de CO-) emitidos al afio.

= Emision balance significa la emisién total menos emision compensada mediante mecanismos

permitidos. Es decir,
Emisidn total = Emisién balance + Emision abonada (compensada)

Como hemos venido explicando en las tres regulaciones de carbono existen distintos mecanismos para reducir,
incluso evitar, la emision a la atmdsfera, la mas pertinente es a través de la compra de créditos de carbono.
Salvo American Airlines, todas las demas ocuparon el bono de carbono para reducir su emision. A continuacion,
veamos la emision total de tres empresas representantes de cada regulacion.

La Fig. 6.3.1, abajo, muestra que la emisién total se observa en un estado de crecimiento en las tres
regulaciones. Mientras tanto, respecto a la emision compensada (color amarillo) no se aprecia una tendencia
clara. Mas alla de mirar el total de CO, emitido, conviene analizar la evolucion de la emision-per-capita, ya que
puede resultar infructuoso comparar empresas con una diferencia importante en cuanto a cantidad de pasajeros.
Otro analisis que debemos realizar es el de las emisiones de CO- por cada dolar de ingreso bruto. Ambos ratios,
por pasajero y por ingreso, nos permiten comparar empresas con operaciones de distinta escala. La inversién en
energias limpias puede permitir una disminucidn drastica las emisiones de diéxido de carbono a la atmosfera,
sin que ello necesariamente afecte a la produccion.

Emision total al afio (tCO2)

W Emisidn Balance Emisién Abonada

Fig. 6.3.1 Comparacion de Emision total y Emisién abonada, en amarillo, en las tres regulaciones de
carbono.
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La otra cara de la moneda de comparar la eficiencia con objetividad es ver cdmo se comportaron las
variables de Emision-per-capita y emision por ingresos de estas empresas en cada regulacion de carbono. A
continuacion, veamos primero la viable Emision-per-capita seguido por la Emisidn-per-ingreso.

Emision Total (tCO2) por cada pasajero
0.9
08 e
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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e ANErican Lufthansa e British e A\jr France

Fig. 6.3.2. Emision-per-capita de empresas en las tres regulaciones.

La Fig. 6.3.2 arriba explica Emisidn-per-capita, emitida en tCO, por cada pasajero, liderado por British
Airways, una empresa perteneciente al mercado de carbono. No obstante, la Emision-per-capita minima fue de
American Airlines seguida por Aerolineas Argentinas cuyos datos se encuentran en constante revision. Asi que
lo de Argentina podria ser una ser algo inusual. EI caso de American Airlines es algo que merece ser analizado
detenidamente puesto que es la Gnica empresa que se empefid en evitar su emisién sin utilizar bonos de carbono.
Sin embargo, para sacar una conclusién definitiva se requieren otros datos como distancia recorrida, peso de
pasajero, etc. A continuacién, veamos la otra variable que es emision-per-ingreso.

Emisién total (tCO2) per cada USD ingresado
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Fig. 6.3.3 Emision-per-ingreso de empresas en las tres regulaciones.
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De la Fig. 6.3.3 se observa que Lufthansa, en promedio, de cada dolar (USD) ingresado, le costo emitir
menos toneladas de CO,, en comparacion con los demas. Cabe recordar que desde el afio 2005 las autoridades
europeas impusieron limites en los bonos de carbono. Por eso en Fig. 6.3.4, abajo, se observa una ratio
insignificante por parte de Lufthansa. Aun asi, su Emisidn-per-ingreso es la menor en el mercado de carbono.

Ratio de Emisidn compensada vs. Emisién total

0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2

0.1

S em —mm il =l

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

M Latam M Delta Lufthansa

Fig. 6.3.4 Ratio de Emision compensada por Emision total, que es insignificante de Lufthansa.

Después de ver esto nos conviene revisar como se han portado las variables Emision balance-per-capita
y Emision balance-per-ingreso. Estas dos variables nos pueden indicar como les afectd el proceso de
abatimiento de carbono a nivel operacional, por la compraventa de bonos de carbono. De la Fig. 6.3.5 se observa
gue la empresa American Airlines sigue liderando en esta variable. Es importante que no se observa ninguna
regulacién de carbono un decremento sino leves incrementos.

Emision balance (tCO2) per pasajero

1
0.8
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0.4
0.2 {7—
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e American Lufthansa e British e Air France

Fig. 6.3.5 Emisién Balance-per-Capita liderado por American Airlines.
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De la Fig. 6.3.6 se observa la misma empresa, Lufthansa liderando en la variable de Emision balance-
per-ingreso. También se observa el constante decrecimiento de dicha variable por parte de Delta y American.
Eso quiere decir que vale estudiar la evolucion de Emision-per-Ingreso (total y balance) de cada empresa
separadamente.

Emision balance (tCO2) per cada USD ingresado

35

3 C—
2.5

2
1.5

) w
05 e—— —

0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
| atam e Avianca Argentinas == Delta
American Lufthansa e British e Aijr France

Fig. 6.3.6 Emision balance-per-ingreso liderado por Lufthansa.

La mezcla de las tres variables de las figuras anteriores nos deberia indicar si las regulaciones de
carbono han cumplido con el espiritu que generd su aplicacion, que fue evitar o reducir la emisién de los GEIs
a la atmdsfera. No obstante, de las Fig. 6.3.1, hasta Fig. 6.3.6 seria prematuro concluir qué regulacién ha sido
maés efectiva en cumplir con su objetivo, puesto que en las tres regulaciones no se observa una reduccién de
GEls concluyente. Por ejemplo, sobre la emision-per-capita, para ir sacando conclusion, requiere otros datos
pertinentes realizados por pasajeros. Por eso, dejando de lado a la variable Emisién-per-capita, es relevante
mirar en mayor profundidad los puntos relevantes de cada una de las empresas. A continuacién, presentamos
una serie de figuras de cada empresa de las variables Emision-per-ingreso (EPI) y Emision balance-per-ingreso
(EBPI).

De la Fig. 6.3.7, abajo, existen puntos muy interesantes. El primer punto es que independiente de si
hablamos de emision total o balance, American Airlines es la Unica empresa que exhibe un constante
decrecimiento de su emisién-per-ingreso. Ademas, Delta también ve un decrecimiento de su emision-per-
ingreso (total o balance). ¢Quizas eso tenga que ver con la regulacion de bonos de carbono? Cabe recordar que
a la empresa American Airlines le cost6 mucho evitar emisién por subvencion. Hubo también unos leves
decrecimientos por parte de Air France-KLM (de sus emision-per-ingresos, total y balance) pero no son
comparables con las dos anteriores. El otro punto interesante es que las cifras de Lufthansa (independientemente
de Emision, total y balance) son las mas bajas (por lo menos hasta el afio 2018) en comparacion con las demas.
Eso aun cuando no tenga mucha recompensa en emision, limitado por ley. Aqui también debemos recordar que
la empresa Lufthansa fue la mas sobresaliente econdmicamente de todas ellas, por haber manejado su emision
en el mercado. ;Quizas eso tenga que ver con las bajas Emision-per-ingreso (total y balance)? ¢ Qué nos dicen
los dos datos sobre la eficiencia de su operacion en general?

56



P OSTGRADO

4 |ECONOMIAY
YNEGOCIOS

Escuela Postgrados - Tesis UNIVERSIDAD DE CHILE

Aerclineas Argentinas Avianca Holding Grupo Latam
0,797 15 14
0,795 14 12
0,793 13

0,791 12
0,789 11
0,787 i
0,785 09

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

a) Empresas pertenecientes al impuesto de carbono.

o0 00
o R e T W e

Delta Air Lines American Airlines
1,04 1,05
1
0,99
0,95
0,94 0,9
0,85
0,89
0,8
0,84 0,75
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
b) Empresas pertenecientes a los bonos de carbono.
Air France-KLM British Airways Lufthansa Group
1,25 26
1?3 25 0,53
11 24 ~~ - —
1,05 /ﬁ 23 '
1 \
0,95 22 0,83 N -~
09 21 N

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 016 2017 2018

c) Empresas pertenecientes al mercado de carbono.
Fig. 6.3.7. Emision-per-Ingreso (amarillo) y Emision balance-per-ingreso (azul) de empresas elegidas.

Finalmente, en los datos econémicos importantes como rentabilidad, la conclusion es que, en los
mercados de carbono hay formas de sacar ventajas financieras. También se puede concluir, los informes de
emision total, emision compensada, y pagos relacionados a ellas son en el mercado de carbono mas fiable dado
la presencia de competencia. En materia de regulacion regida por estricta oferta y demanda, existen también
cuestionamientos por reguladores y participantes en el mercado de carbono. Mientras que, en las otras dos
regulaciones de carbono, ya sea econémicamente o en la confiabilidad de los datos (desde la medicidn hasta la
contabilidad de estos) siempre existe un signo de interrogacion. Ahora bien, una cosa es hacer esfuerzo propio
pero otra cosa esperar a las autoridades, reguladoras, e IASB (FASB) puesto que ellos tres tienen focos y metas
distintos. Las autoridades tienen como metas cumplir los protocolos de Kioto y los acuerdos, siendo el acuerdo
de Paris un referente. Mientras los reguladores financieros tienen como metas el cumplir la parte contable y de
medicion precisa de las emisiones. Finalmente, el IASB y el FASB dan interpretacion y guias de como
contabilizar y reportar en los informes anuales e informes de sostenibilidad. Las empresas y sus directivos tienen
como deber acatar los requerimientos de las autoridades y los reguladores utilizando interpretaciones contables
via sus informes teniendo en cuenta las implicancias en los efectos econémicos. Las regulaciones de carbono
existen con la Unica intencion de reducir (evitar de emitir si es posible) las emisiones y beneficiarse
econdémicamente de esta reduccion. La pregunta natural seria ¢quién contribuye econdmicamente? ;La
reduccién u omisién de emisién? ¢ El desempefio financiero positivo de Lufthansa se debe solo a una coyuntura
temporal? ¢ Serd alguna regulacion con sus caracteristicas actuales capaz de realmente reducir las emisiones en
el sector aviacion? Estas son aln interrogantes abiertas.
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Capitulo 7: Conclusion

Como resultado de la investigacion-analisis presentada, es posible concluir que existe una relacién entre
los altos niveles de impacto al rendimiento financiero y los siguientes factores principales.
La Cantidad de Emision: Se observa que la cantidad de emision depende del método de cuantificacion. El
método de cuantificacion mas frecuentemente utilizado es mediante la férmula de Eq. 2. Los factores de emision
son constantes dados (formulados y derivados por autoridades cientificas) por parte de las autoridades centrales
y eso varia de pais en pais incluso de jurisdiccion en jurisdiccion. Por ejemplo, un automévil en China no tendra
lo mismo factores de emisidon del mismo automovil en Estado Unidos. La discrepancia surge en métodos
distintos de cada pais. Ademas, del tipo de factores de emision, el método de cuantificacion de emision resultara
diferencias en cantidad de emisién, porque existen varias formas de hacerlo. El método de consumo y el método
de sector son los métodos comunes entre otros. Producto de esos, habra diferencias en cantidades de emisiones.
Es importante saber esto, ademas de ser transferibles a otros sectores, por cada factor y metodologia tendra
potencial y limitacion. Esta parte de la medicion s6lo ayuda a cuantificar las emisiones.

Los Regulaciones de Carbono: como hemos visto, existen tres regulaciones de carbono pertinentes, hoy por
hoy.

e Impuesto al carbono.

e Bonos de carbono.

e Mercado de carbono.

Los gobiernos por querer acatar los acuerdos medioambientales, como el Protocolo de Kioto o los Acuerdos de
Paris, imponen una de las tres segln le convenza juridicamente. Para imponer una regulacion de carbono los
gobiernos promulgan leyes seguidas por decretos para suavizar algunas de ellas. Es decir, algunos paises eligen
e imponen una regulacién, algunos eligen otras. Incluso dentro de un pais, teniendo una regulacién de carbono,
habra jurisdicciones con distintas leyes y distintos decretos. Todo eso resultara en diferencias de como
contabilizar las emisiones. Lo importante es saber que esas tres regulaciones de carbono son tentativas y hay
grandes esfuerzos para convergerlos por parte de IASB y FASB.

De ser asi, terminara peligrando la comparabilidad de costos (de precios) por tonelada de carbono entre
regulaciones e incluso de la misma regulacién entre jurisdicciones. Este es un costo (medido en USD por tCO5)
para frenar la contaminacion y este costo es fijado por las autoridades. Mientras en algunos lugares existen unos
mecanismos, mediante unos decretos, para reducir ese costo fijado en algunos lugares no existe esa opcion. Se
observa que los costos de carbono pagado por cada empresa son diferentes. A ese costo lo denominaremos costo
(precio) efectivo de carbono.

e Impuesto al carbono: En esta regulacién los precios los fija (Cr) el gobierno promulgando una ley.
Luego las empresas tendran la opcion de reducir ese costo fijo mediante unos decretos, resultando un
costo efectivo de carbono (Ce).

e Bonos de Carbono: En esta regulacion los costos son procedentes de la voluntad de empresas de abatir
su emisién. Lo hacen participando en unos proyectos verdes. Proceda de quien proceda el fondo, la
voluntad lo fija como un costo efectivo de abatimiento de carbono (Cy).

e Mercado de Carbono: En esta regulacion las empresas empiezan comprando derecho de emision. Al
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fin del periodo, hacen una comparacion de su emisién medida en todo el periodo con el derecho de
emision. Las cuentas de sobrantes y restantes producen ofertas y demandas de emision fijandose el
precio efectivo de carbono.?®

Diversos Métodos Contables: Una regulacion de carbono comienza con leyes promulgadas por iniciativas
gubernamentales. La ley, promulgada por los gobiernos, a su vez obliga basicamente a las empresas a elegir
métodos de contabilidad de su conveniencia para la compra de emisiones. Ahora bien, establecer y dar a conocer
las normas contables y su interpretacion son tareas de IASB y/o FASB y las empresas eligen las que hay por
compatibilidad. Al fin y al cabo, los costos (precios) efectivos de carbono se pueden contabilizar con diversos
métodos contables de emision. Esos diversos métodos contables, producen diferencias en la utilidad de las
empresas mediante gastos y beneficios, afectando finalmente a su rendimiento financiero. Este entorno, de un
modo u otro, afecta la competitividad de empresas a nivel internacional.

Ahora bien, en algunas regulaciones se observa que se utilizan dos 0 mas métodos contables. Cada método
contable tiene caracteristicas que afectan a los costos efectivos de las emisiones de carbono. Producto de esto
un método contable también afecta por el desempefio financiero de una empresa. Después de estudiar las tres
regulaciones de carbono, individualmente, y lo que ofrecen a las empresas que pertenecen a estas regulaciones,
observamos que cada regulacion, por su cuenta, en si no ofrece tanto en términos de beneficios sino las mezclas
de dos otorgan cierto beneficio. Por ejemplo, el impuesto al carbono (por unos decretos) les permite, a las
empresas en su jurisdiccion participar en los bonos de carbono. Tambien el mercado de carbono permite a las
empresas en su jurisdiccion participar en los bonos de carbono. Lo que se observa es que las mezclas resultan
produciendo mejoras, economicamente. Incluso de las mezclas, el mercado con los bonos de carbono sale
ganando en todo terreno.

Impuesto al carbono.

\ 4

Impuesto al carbono + Bonos de carbono.

Bonos de carbono.

Mercado de carbono + Bonos de carbono.

B

Fig. 7.1. La mezcla de regulaciones de carbono en ciertas jurisdicciones.

Mercado de carbono.

La toma de decision de elegir a que regulacion de carbono pertenecer, no solamente depende de los
gerentes de una empresa sino también de los gobiernos y autoridades centrales y regionales. Como hemos
llegado a la conclusion, utilizando la siguiente Fig. 7.2, de que las regulaciones de créditos de carbono son el
catalizador que sirve de trampolin para el éxito econdémico; si es pérdida se minimiza la pérdida mientras si es
ganancia se maximiza la ganancia.

% Lo que conlleva la sumamente importancia es que la descarbonizacion de economias con menor gasto posible mediante compraventas. En este ambito
las tres regulaciones de carbono son aplicables en cualquier sector de economias en tanto produzcan de lo entendido con menor gasto posible.
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Mercado + bemo de carbano

Mercado de carbons
Impueste + bone de carbone

Fig. 7.2. La toma de decisién, elegir regulacion de carbono, por empresas y reguladores.

A modo de conclusion, podemos incluir todo lo necesario para avanzar en este tema urgente de la siguiente
forma:

Se observa que ninguna de las tres regulaciones ha ayudado a reducir las emisiones como los reguladores
lo hubiesen deseado. De hecho, la regulacion del impuesto al carbono ya evidencid su nulo utilidad y los
bonos de carbono por si solos tampoco aportan muchos por su dificultoso sistema de créditos al auditar.
Por evidencia del Indice de Herfindahl hay una luz de esperanza con respecto a con la regulacion de
mercado de carbono mezclado con los bonos de carbono, al ser las empresas capaces de arbitrar entre
ambas regulaciones, pero aun queda saber como auditar a los créditos de carbono. Esto nos indica que se
requiere decidir cuales regulaciones descartar y con las cuales seguimos adelante. O bien, debemos
reconstruir todo el sistema en base a costos. (Ver el Epilogo para una propuesta)
Todo indica que tanto los precios de carbono como sus efectos econémicos no son comparables. De esto
se puede deducir que auin no sabemos el precio justo de una tonelada de carbono en ninguna de las tres
regulaciones. Nosotros creemos que esto es un resultado de la ambigiiedad que surge debido en gran parte
a la falta una norma contable dictada e interpretada por ISAB y FASB de forma homogénea.
Fue observado que la regulacion mercado de carbono era econdmicamente favorable pero las cifras son
inmateriales, alcanzando el 0,01% de ingreso total. Y las pérdidas tampoco fueron materiales, como
maximo era 0,06% de ingreso total. En fin, la introduccién de las regulaciones puede haber servido para
concienciar a las empresas contaminantes a la urgencia del tema del cambio climéatico. No obstante, de
esta forma nunca conseguiremos un efecto concreto.

Esto nos trae a la conclusion, ¢quizas estamos fallando de como contabilizamos a las emisiones o a la

huella de carbono en general? A las emisiones ¢nos las podemos costear? Es decir, desde la compra de energia
0 mercaderia, ¢las podemos costear? Vease al Epilogo. Tal vez, este estudio propone mas preguntas que
respuestas sobre el camino a seguir para reducir las emisiones de un sector tan relevante e interconectado
globalmente como el de la aviacion. Pero, sin dudas, representa un avance importante en la generacion de
conocimiento para guiar las politicas pablicas, financieras y contables con respecto a un tema que afecta a
todos en el planeta.
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Epilogo

Heterogeneidad: EI IASB emitié un documento de comentario (document zero) para abordar el tema de
emision y la huella de carbono en términos generales. Respecto de emision el documento habla de fortalecer
las tres regulaciones aplicando heterogeneidad libremente para que luego sectores industriales las fusionen
las regulaciones segin corresponda. Como concluimos en el estudio, tan solo la regulacién de mercado de
carbono puede ser viable de heterogeneidad tanto para regular emisiébn como aprovecharse
econdmicamente. De ser asi, la forma de aplicacion seria que el mercado absorba las otras dos regulaciones,
pues primero hay que permitir heterogeneidad en la regulacion. Es decir, en el mercado de carbono hay
ofrecer, libremente y por competencia de ofertores, créditos de carbono, subvencion gubernamental e
impuesto a los restantes (emision en balance). Aqui tendremos tres 0 mas componentes o variables a medir
y gestionar.

Como sabemos, un informe anual todavia no es auditado propiamente tal, pero aun asi podemos
asumir que las cifras en los informes son fiables o vetadas. De ser asi podemos formular ratios financieros
para analizar la heterogeneidad de emisiones de la regulacion mercado de carbono. La heterogeneidad,
surge de las componentes de emisiones; Emisién restante (Emision en balance, E), Emision absorbida (por
créditos de carbono, ER), Emision evitada (de subversion gubernamental, EE), etc. Existen varios
mecanismos para conseguir estos componentes. La suma de todos anteriores componentes es Emisiones
total, ET. Pues la Emision total tendré tres componentes, cada uno forma algan tipo de asimetria.

ET=E+ER+EE+ - ..o Eq. |

Nos interesa saber la porcion (a la que se puede expresar en porcentaje) de cada uno se calcula de ratio,
dividiéndoles por la emisidn total.

e = E
E™ gr
o — ER
ER = g7
EE
EE = §r q

Mientras haya otra forma de reducir emision se agregara la componente de ella como tal en la Eq. II.

indice de Herfindahl: es una medida que informa sobre de la concentracion inversion (por una
empresa) a un mecanismo para reducir su emision. En sentido contrario, es la medida de una falta de
mecanismos en una regulacion de carbono para reducir emisién. El indice se calcula sumando al cuadrado
de cada porcién de inversién por empresas en mecanismos para reducir su emisién. Es decir, la suma de
porciones en Eq. II.

€2 = €2+ €+ €BE o, Eq. Il

Podemos formular Ratio de indice Herfindahl utilizando Eq. 111

€
estructuraciéon de suemision = —F..............ooiii Eq. IV

Recordando que n equivale tres (n = 3) pero se puede agregar mas si hay formas de reducir emisiones. El
valor de la Eqg. IV varia entre cero y uno; [0,1]. El indice de la Eq. IV nos dice.

Estructuracion de emisién = 1; sélo tiene una forma de emision. Sélo emite y ni reduce ni evita
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Estructuracion de emisién = 0; cada emision es equivalente. E =ET/3, ER = ET/3, y EE = ET/3. Es decir,
la emisién recompensada y la emisién evitada se quedan son equidistantes de la emisidn en balance. Este
es un caso de heterogeneidad balanceado, utopico pero deseable. Para combatir al cambio climético se
requiere invertir de forma balanceada.

Costear: Si todo lo anterior resulta dificil, por alguna razén u otra, y nuevamente tenemos que reconstruir
cualquier regulacion, lo que nos queda es costear tanto la emision como la huella de carbono. Si sabemos
hacer inventarios (a la emision) con tanta precision, entonces no estamos tan lejos de segregar los costos
relacionados con la emision de GIEs.

El Costo de Emisién: digamos que hemos comprado n (toneladas) de combustible desembolsando y
cantidad de dolares. Ademas, sabemos que el combustible (con factor de emisién F) emite m kg cantidad
de CO;, (de esta forma se calcula el inventario de emisidon) al ser utilizado. Siendo,

M= P N inventario total de Emision.

Pues el costo de emitir sera
Costo total de emision = (m/n)*y = F*y ............... relacionado con el inventario total de Emision.

El COGS de Emision: la idea aqui es al calcular el costo de ventas, 0 “cost of goods sold”” de emisiéon con
el producto vendido. Es decir, un producto manufacturado lleva su costo y en este costo total debe existir
también el costo relacionado con la emision emitida. Vale decir que tenemos saber ¢ cuél fue la emision por
haber manufacturado un producto? Este queda solucionado por un saber del combustible consumido
(energia en general) para manufacturar ese producto. Estamos proponiendo dividir el costo de combustible
(energia en general u otro uso material que emite) como hicimos arriba. Al vender un producto sabremos
el COGS relacionado con la emision de GIEs.

La Venta de Emisién: aqui debemos recalcar que no vendemos emision, sino el valor de venta debe
considerar al costo de emision durante la produccion del bien o servicio. Pues este produce la porcion de
venta que pertenece a la emision. Pues si es el caso entonces ¢por qué no pensamos en la siguiente forma?

Venta % de Emision
— (COGS de Emision).

Utilidad bruta de Emision
— Costo total de emision

créditos de carbono

subvencion gub’tal.

* sobrante (restante) inventario

Lo bueno de costear es que se incorpora directamente en los ratios de analisis financiero. Se puede partir
llevando a cabo un analisis contra la utilidad neta para llegar a una conclusion y subsecuentemente a un
consenso. Basandose en esto también se puede imponer impuesto al carbono que sea adecuado. Asimismo,
también, esta estructura obliga a empresas y entidades en general contabilizar su emision de manera precisa

y hasta sus desechos de carbonos.

+ I+

utilidad bruta de Emision
venta % de Emision

Margen bruto por Emisién =

COGS de emision

Rotacion de inventario de Emision = ——— - -
Emision invetario en promedio

365 dias
Rotacién de inventario de Emisiéon

Periodo de inventario de emision =

Etcétera.
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Anexo 1: La Derivacion de las Ecuaciones

En este estudio hemos aplicado la serie de Taylor cuya expansion empieza con el saber de qué la variable
x sea entre -1y 1. Es decir, la variable x perteneciendo en el intervalo (-1,1) exclusivo.

X: (-1,1)
Si la variable es asi la siguiente ecuacién puede expandirse de manera

%51+x+x2+x3+x4+--~ ................................................................... Taylor 1

1-x

Hasta donde podemos quedarnos depende de la variable x. Si la variable x << 1 pues la expansién se
puede aproximar:

o L X X, Taylor 2

Hagamos hincapié de que todo depende de la variable x para determinar hasta donde expande.

Empezando con la ecuacién 7 (Eq. 7):

Costo efectivo = C, = Cp — ———— :;lame 5= Cr — ETg_EER .................................................... Eq. 7
Remplacemos la Emision balance (E) en
E=ET = ER = ET(L =0 oo Eq. 8

Sabemos que la Emisién recompensada (ER) es menos que la Emisidn total (ET). Es decir, ER/ET < 1.
Con la Eq. a conseguiremos la expansion siguiente.

Eml_%) o L D et Eq. 8a
Eq. 7 se reescribe como:
Pues, la parte division de la Eq. 7 puede expandirse con la expansién de Taylor 2.
Ce=CF—ET(fj§)ch—§(1+§+§i; ..................................................................... Eg. 10

Vale decir que si ER/ET se aproxima cero entonces la Eq. 7 se reescribe como:

ge ge
C.=Co——9° =~ _9

e F ER F
Eer(1-25) ET

Recodemos que la expansion sirve solo y solo el denominador sea mas que el nominador. Es decir, e
nuestro caso ET > ER.

Nota: en la expansion de Taylor podemos incluir hasta que nos plazca o las cifras se aproximen cero. No
obstante, lo normal es incluir hasta el primero grado, x. Lo méaximo es hasta el segundo grado, x2.
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La Comparacion: la ltima parte del estudio se enfoca en la margen ratio. La ratio se empieza con la
ecuacion (Eq.) 22.

Margen ratio = Margen ratio.

ingreso

La utilidad se la puede descomponer con la aislacion de los gastos (ge) relacionados con la Emision.

De la misma manera el activo total se puede descomponer con la aislacion del descalce activos intangibles
(4A1¢) producto Emision.

Ap = A DALy oo, Eq.21

Multipliquemos a la margen ratio por unidad y conseguiremos la misma.

Margen ratio = utihidad _ uHMAAd | GCHIVOS e Eq. 22

ingreso ingreso activos

Sustituyendo todas variables por Eqg. 20, 21 en la Eq. 22.

Margen ratio = 210 = 2t0e A e Eqg. 23
1 1 A+pal,

El Denominador: el denominador se expande por si solo.

(u+ ge)(A+DAL) = ud (1+22) (1+258) =uA(1 + 2+ e 4 (%) (2e) Eq. la

Y la parte del denominador se expande de igual manera.

AAl,

I(A + AAL) = 1A(1 + "

3 TS Eq. 1b

Poniendo las dos ecuaciones (Eg. 1a y Eq. 1b) juntos conseguiremos a la siguiente ecuacién.

ge AAle | (ge)(AAle
i i ;4(1:‘))( ) B Eq. 1c
A

margen ratio =

TA(1+

Antes de seguir con este vamos a revisitar a la expansion de Taylor con la variable siendo +x. Ahora
bien, digamos que la variable sigue siendo entre -1 < x < 1, ;qué le habria pasado a la expansion de Taylor si
contuviese (1 + x) en el denominador?

1 1

— ~ 2 3 4
e bk T+ (=) + (20 F () F () F Taylor 3

Pues, Taylor 3 habra quedado como

ﬁzl—x+x2—x3+x4 ............................................................................... Taylor 4
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Pues, Taylor 4 nos da a la expansién del denominador como

1

24T,
IA(1+=39)

AAl,  AAI?
2 +A_2) ............................................................ Eq 1d

R

(1-

1
1A

Al reanudar la margen ratio de la Eg. 23 (Eg. 1c) con la Eg. 1a (nominador) y Eqg. 1d (denominador).

margen ratio = iuA [1 + % + % + (%) (%)] [1 - A':I“’ + A':IZ“"Z ] ........................ Eq. 24

Todo depende de la magnitud de la AAI: en comparacion con el activo total (A) de la Gltima parte de la Eq.
24. Si AAL: << A entonces la division AAT/A << 1. Es decir,

RN
|12+ 22 ]~

Pues Eq. 24 se convierte:

0= & Ge | AAle | (ge) (AAle
margenratio = - [1 t, Tt (u)( " )] e renesee e seeseeneenees BQL 25
La pregunta es entonces, ¢por qué no hacemos lo mismo con el primer bracete? Es simplemente porque en
este bracete contiene la otra division de ge/u a la que podemos agregar y no restar. Expandiendo a la Eq. 25
nos tendremos:

margen ratio = %+ % + G) (Ail"’) + (%) (Aile) et seseeseeseeeen BQL 25

Entonces la margen ratio se descompone la habiamos querido. Es decir,
Margen ratio = (margen ratio) , + impacto por Emision
La margen ratio no-adulterada siendo.

impacto por Emision = % + G) (%) + (g—") (%) .................................... Eq. 26

. u
margen ratio, = 7

Todos los variables y su representacion en las ecuaciones:

u : Earnings Before Tax (EBT) C. : Costo efectivo

ge : costos relacionados con emision Cr : Costo fijo

A : Activos totales ET : Emision total

A : Activos Intangibles relacionados con emision E : Emisién en balance

I : Ingresos totales ER : Emision recompensada
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Anexo 2: Asientos Contables

Lufthansa: NIC 38 sobrantes

Lufthansa
CINIIF-3: NIC 38
Modelo de Costo
01/01/2013
Emissions certificate (MUSD)
Gasto por emision (Caja)

Derecho concedido (K tCO2)
Emision total

Emision abonada

Emision balance

Emision sobrante (-ve restante)
Valor USD por cada tCO2

31/12/2013
Emision retornable
Emissions certificate
Pasivo intangible
Emisiones sobrantes

Compra derechos para los sobrantes

Emisiones sobrantes
Otros Resultados Intégrales
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Emizon abonada Emizon balance
B e
" L
& rd g
f
s
r
+ ml - .
Emizion sobrantes
v
sfmissions certificate
British Airways
CINIIE-3: NIC 38
Modelo de Costo
Haber Deber 01/01/2013
$58,24 Emissions allowance (MUSD)
$58,24 Caja
2.128 Derecho concedido (K tCO2)
27.609 Emisio6n total
-14 Emisién abonada
27.595 Emisién balance
25.467 Emision sobrante (-vo restante)
$0,75 Valor USD por cada tCO2
Haber Deber 31/12/2013
$58,24 Emision retornable
$58,24 Emissions certificate
$19,04 Pasivo intangible
$19,04 Emisiones sobrantes
Compra derechos para los sobrantes
$19,04 Emisiones sobrantes
$19,04 Otros Resultados Intégrales

Haber
$51,09

28.880

$0,81

Haber
$51,09

$17,03

$17,03

Deber

$51,09

1.323

28.880

27.557

Deber

$51,09

$17,03

$17,03



Escuela Postgrados - Tesis

Lufthansa: NIC 38 restantes

Lufthansa
CINIIF-3: NIC 38
Modelo de Costo
01/01/2017
Emissions certificate (MUSD)
Gasto por emision (Caja)

Derecho concedido (K tCO2)
Emision total

Emision abonada

Emision balance

Emision restante (+ve sobrante)
Valor USD por cada tCO2

31/12/2013
Emision retornable
Emissions certificate
Emisiones restantes
Activos intangibles

Compra derechos para los

sobrantes
Otros Ingresos Integrales
Emisiones restantes
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F
o
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(=)
=
t
]
£
el
E
L
hi
Haber Deber
$31,36
$31,36
34.468
30.296
-17
30.279
-4.189
-$0,80
Haber Deber
$31,36
$31,36
$3,36
$3,36
$3,36
$3,36
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_-Emision restants

Emiszion zbonada
'd

Emizion Balance

British Airways
CINIIFE-3: NIC 38
Modelo de Costo
01/01/2017
Emissions allowance (MUSD)
Caja

Derecho concedido (K tCO2)
Emision total

Emision abonada

Emision balance

Emision restante (+ve sobrante)
Valor USD por cada tCO2

31/12/2013
Emision retornable
Emissions certificate
Emisiones restantes
Activos intangibles

Compra derechos para los

sobrantes
Otros Ingresos Integrales
Emisiones restantes

Haber Deber
$3,93

$3,93

39.700
36.640
0

36.640

-3.060
-$5,56
Haber Deber
$3,93

$3,93
$17,03

$17,03
$17,03

$17,03
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Air France-KLM
CINIIF-3: NIC 39
Netting Approach

01/01/2015 (Fecha de contrato) Haber  Deber

Emission quotas (MUSD) $38,08
Restante (premium) $32,08
Gasto Forward (FV spot rate) $6,00
Derecho concedido (K tCO2) 1.343
Cada t CO2 costo $28,34
Emisién total 27.656
Emisién abonada -10
Emision balance 27.645
Emision sobrante (-vo restante) 26.302
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Air France-KLM
CINIIFE-3: NIC 39
Netting Approach

01/01/2014 (Fecha de contrato) Haber Deber
Emission quotas (MUSD) $28,00
Restante (premium) $19,00
Gasto Forward (FV spot rate) $9,00
Derecho concedido (K tCO2) 1.343
Cada t CO2 costo $20,84
Emision total 27.646
Emision abonada -23
Emision balance 27.622
Emision sobrante (-vo restante) 26.279

iSi la sobrante vale menos que el premium la empresa
pagard mas! Pero si la sobrante vale mas entonces el
premium absorbera al sobrante. Costo ($28,34) x emisién
sobrante (26.302) = $666,82 MUSD > 28,06 MUSD

iSi la sobrante vale menos que el premium la empresa pagara mas!
Pero si la sobrante vale més entonces el premium absorbera al
sobrante. Costo ($20,84) x emision sobrante (26.279) = $547,7
MUSD > 19,00 MUSD

Absorcion de sobrantes

Restante (Premium) $32,08
Emisiones sobrantes $32,08
31/12/2013 Haber  Deber
Gasto Forward (FV spot rate, 1/1/2014) $6,00
Emisiones sobrantes $32,08
Emisién cubierta por FV $6,00
Emission quotas $38,08
Otros Resultados Intégrales $6,00
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Absorcién de sobrantes

Restante (Premium) $19,00
Emisiones sobrantes $19,00
31/12/2013 Haber Deber
Gasto Forward (FV spot rate, 1/1/2014) $9,00
Emisiones sobrantes $19,00
Emisién concedida $9,00
Emission quotas $28,00
Otros Resultados Intégrales $9,00
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Aerolineas Argentinas

La NIC 37
2017 compra de combustible Haber Deber
Combustible (MUSD) $159,67
Gasto de Impuesto al carbono (MUSD) $2,48
Caja (MUSD) $159,67
Pasivos impuesto al carbono $2,48
Al Cierre de periodo 31/12/2017
Pasivos por impuesto al carbono $2,48
Caja $2,48
La NIC 2 Inventario de Emision
A lo largo del ano va acumulando
Gasto por emisién XXX
Pasivo por Impuesto a la emision XXX
31/12/201X
Pasivo por Impuesto a la Emision Total
Caja Total
American Airlines
La NIC 20-subvencién
2017 Suministracion de verdes Haber Deber
Consumo de energia (MUSD) $1,81
Consumo de subvencién por gobierno $5,41
Pasivo por pagar $7,22
En 2017 American Airlines evité emitir 4000 tCO2 y en
aquel afio el precio su rondaba $1,352 por tCO2.
Al recibir la subvencién 31/12/2017 Haber Deber
Ingreso de cupos por evitar emitir CO2 $1,81
Consumo de subvencién por gobierno $1,81
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Avianca
La NIC 18
2017 venta de pasajes a clientes Haber

Ingreso por venta de pasajes (MUSD) $1.358,90
Fondo procedente de clientes $0,86

Pasajes

Provisién - impuesto al carbono
Compra créditos de carbono Haber
Créditos de carbono $0,86

Fondo procedente de clientes
Al Cierre de periodo 31/12/2017
Provision - impuesto al carbono $0.86

Impuesto al carbono (Emisién en balance) $25.83
Caja

Créditos de carbono

Delta Air Lines

CINIIF-18
2017 venta de pasajes Haber
Ingreso por venta de pasajes $44,44

Provision - fondo procedente de clientes  $2,50
Venta de pasaje

$1.359,76
$0,86
Deber

$0,86

$25,83
$0,86

Deber

$46,94

Compr6 2.524 créditos de carbono a precio de $0,98 por
tCO2.

2017 compra créditos de carbono Haber
Créditos de carbono $2,50
Provisién - fondo procedente de clientes

Deber

$2,50
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Apeéndice

e AA — American Air Lines.

e Avianca - Aerovias del Continente Americano, anteriormente Aerovias Nacionales de Colombia.

e Cap-and-Trade — a system for controlling carbon emissions and other forms of atmospheric
pollution by which an upper limit is set on the amount a given business or other organization may
produce but which allows further capacity to be bought from other organizations that have not
used their full allowance.

e CER - Certified Emission Reduction (under Intergovernmental Panel on Climate Change
guidelines). Representa una tonelada de CO; que deja de emitirse a la atmosfera y que ha sido
generada y certificada mediante el esquema del mecanismo de desarrollo limpio.

e CFC - clorofluorocarbono o clorofluorocarburo.

e CH4— Metano.

o CINIIF - Comité de Interpretacién de las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

e CO;— dioxido de carbono.

e CO.-e —didxido de carbono equivalente.

o CORSIA - The Carbon Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation.

e DECC - Department of Energy and Climate Change.

o EEFF — Estados Financieros

e EEUU - Estados Unidos.

e EPA - Environmental Protection Agency.

o ERU - Emissions Reduction Unit. Cantidad equivalente a una tonelada de CO, que se deja de
emitir a la atmésfera por la puesta en marcha de un proyecto de aplicacion conjunta.

e EU ETS - The European Union Emissions Trading System.

e FASB - The Financial Accounting Standards Board.

e GAARP - Generally Accepted Accounting Principles.

o GEI - Gases de efecto invernadero.

e GRI - Global Reporting Iniciative.

e GWP - Global Warming Potential.

e HFC — Hidrofluorocarburos.

o |AS - International Accounting Standard.

e |ASB - International Accounting Standards Board.

e ICAO - The International Civil Aviation Organization.

e |IFRIC - International Financial Reporting Interpretation Committee.

e |IFRS - international Financial Reporting Standards.

e IPCC — The Intergovernmental Panel on Climate Change.

e Japan ETS - Japanese Emissions Trading System.

e Kg - Kilo gram.

e KLM - Koninklijke Luchtvaart Maatschappij.

o KWh —kilovatios en hora.

e Latam - de las aerolineas formadas por las compafiias sudamericanas LAN (Chile) y TAM
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(Brasil).

o Lufthansa - Luft, (aire) y Hansa (guilda u unién de técnicos acreditados.)

e MDL — Mecanismo de Desarrollo Limpio.

¢ MWh — Megavatios en hora.

e N0 - Oxido di nitrégenos.

¢ NIC - Normas Internacionales de Contabilidad.

e NIIF - Normas Internacionales de Informacion Financiera.

o NOyx - Oxidos de nitrégeno.

e ONU - Organizacion de naciones unidas.

e PFC — perfluorocarbonos.

e RCE - reduccion certificada de emisiones.

e REDD - Reduccidn de las Emisiones derivadas de la Deforestacion y la Degradacion.

¢ RMU - Removal Unit (Afforestation & Forestation). Cuota disponible para conseguir la
eliminacion de los gases de efecto invernadero mediante la utilizacion de sumideros de carbono.

e ROA —Return on Asset.

e ROE — Return on Equity.

e RRUU — Reinos Unidos.

e SF¢ - hexafluoruro de azufre.

e tCO;—tonelada de dioxido de carbono.

e UDA - unidad de absorcion (forestacion y reforestacion).

e UE — Union European.

e UNFCCC - United Nations Framework Convention on Climate Change.

e URE - unidad de reduccién de emisiones.

e WBCSD - World Business Council for Sustainable Development.

e WRI - The World Resources Institute.

76



	Capítulo 1: Introducción a la Contabilidad de Carbono
	Capítulo 2: La Medición de los Gases de Efecto Invernadero, GEIs
	2.1 ¿Qué es Dióxido de Carbono Equivalente, CO2-e?
	2.2 La Medición de Gases de Efecto Invernadero (GEIs)

	Capítulo 3: Una Mirada a la Regulación Impuesto al Carbono
	3.1 El Funcionamiento del Impuesto al Carbono
	3.2 El Costo Efectivo de Carbono
	3.3 Discusión Contable sobre el Impuesto al Carbono

	Capítulo 4: Una Mirada a los Bonos de Carbono
	4.1 El Funcionamiento de los Créditos de Carbono
	4.2 El Funcionamiento de la Regulación de los Bonos de Carbono
	4.3 El Costo Efectivo de Abatimiento de Carbono
	4.4 Discusión Contable sobre los Bonos de Carbono

	Capítulo 5: Una Mirada al Mercado de Carbono
	5.1 El Funcionamiento del Mercado de Carbono
	5.2 El Precio Efectivo de Carbono
	5.3 Discusión Contable sobre el Mercado de Carbono

	Capítulo 6: Las Distintas Regulaciones de Carbono y su Efecto en el Desempeño Financiero
	6.1 Herramienta del Estudio
	6.2 Impacto en el Desempeño Financiero Debido a Distintas Regulaciones de Carbono
	6.3 Eficacia de Evitar Emisión por Distintas Regulaciones de Carbono

	Capítulo 7: Conclusión
	Epílogo
	Referencias
	Anexo 1: La Derivación de las Ecuaciones
	Anexo 2: Asientos Contables
	Apéndice

