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La lucha contra el cambio climatico y la transicion ecoldgica es uno de los
mayores desafios a los que se enfrenta nuestra sociedad. En este capitulo se
detalla como la mitigacion y la adaptacion al proceso de calentamiento global
implicaran un profundo cambio estructural en nuestro modelo de crecimiento
econdémico, que tendra implicaciones muy relevantes en practicamente todos los
ambitos de la actividad.

Existe una extraordinaria incertidumbre en cuanto al impacto que estos retos
transformacionales podrian suponer para el conjunto de la economia (véase el
epigrafe 2). No obstante, se aprecia un amplio consenso entre los investigadores,
que apunta a que, si las emisiones de gases de efecto invernadero no se reducen de
forma importante en las proximas décadas, el impacto econdmico de los riesgos
fisicos asociados al calentamiento global podria ser muy elevado. Ademas, el avance
hacia una economia de bajas emisiones también implicara algunos riesgos de
transicion considerables, lo que recomienda llevar a cabo un proceso de transicion
ordenado, en el que se produzca un alto grado de coordinacion internacional.

En los ultimos anos, nuestro pais ha asumido compromisos muy significativos
en materia medioambiental (véase el epigrafe 3). Alcanzar los objetivos propuestos
—que estan en linea con los que también se han establecido en el conjunto de la
Unidn Europea (UE) y en otras economias avanzadas— supondra un enorme desafio
para el conjunto de la economia espafola en los proximos afos. En cualquier caso,
mas alla del posible impacto econémico agregado que pueda derivarse de la lucha
contra el cambio climatico, es previsible que este proceso tenga una incidencia muy
desigual entre regiones, sectores, empresas y hogares. En particular, distintas
piezas de evidencia apuntan a que los riesgos fisicos y de transicion vinculados al
calentamiento global podrian afectar de forma mas intensa precisamente a algunos
de los hogares y de las empresas mas vulnerables.

Dada la magnitud del reto climatico, todas las politicas y todos los agentes
econdémicos deberian contribuir muy activamente en el proceso de transicion
ecoldgica (véase esquema 4.1). En particular, los Gobiernos han de desempefar un
papel protagonista en este proceso. Estos gozan de la necesaria legitimidad
democratica para establecer la hoja de ruta y disponen, ademas, del conjunto de
instrumentos mas amplio y adecuado para alcanzar los objetivos propuestos, en
especial en materia fiscal y en el ambito de la regulacion de la actividad econdmica
(véase el epigrafe 4). Es imprescindible que estas politicas publicas aporten
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Esquema 4.1

EL PAPEL DE DISTINTOS ACTORES CLAVE ANTE EL RETO CLIMATICO...

GOBIERNOS

— Incrementar la imposicion
medioambiental y reforzar la inversion
publica

— Desplegar medidas compensatorias
para mitigar efectos adversos sobre
los colectivos mas vulnerables

SECTOR FINANCIERO

— Canalizar de forma eficiente el enorme
volumen de recursos que es necesario
invertir para acometer la transicion
ecoldgica

— Valorar adecuadamente su exposicion y
la del resto de los agentes econémicos

4

BANCOS CENTRALES

— Incorporar consideraciones climaticas
en sus marcos operativos de politica
monetaria

— Vigilar los riesgos para la estabilidad
financiera del cambio climatico y la
transicion ecoldgica

a los distintos riesgos climaticos

— Avanzar en la regulaciéon y en la
supervision prudencial de los riesgos
climaticos

— Avanzar en la regulacién de la actividad
economica con la fijacion de
estandares medioambientales

— Desarrollar y armonizar nuevos
instrumentos financieros

— Aportar certidumbre y un marco
operativo estable a los agentes
econémicos

... EN UN CONTEXTO EN EL QUE...

?

i |

Es imprescindible
incrementar la cantidad,
calidad y armonizacién de la
informaciéon medioambiental

Es mas importante que
nunca una revisiéon continua
y rigurosa de las politicas
publicas

b,

Es necesario alcanzar un
alto grado de coordinacion
internacional

Existe una extraordinaria
incertidumbre sobre el
impacto econémico de los
riesgos climaticos

FUENTE: Banco de Espana.

certidumbre a los agentes econémicos —en una coyuntura presente y futura tan
incierta— y que presten una especial atencién a mitigar, de forma temporal, el mayor
impacto adverso del cambio climatico en el corto plazo sobre los colectivos mas
vulnerables.

Elsistemafinancieroylos bancos centrales —enelambito de suscompetencias—
también han de contribuir a la transicion ecoldgica. Sin la participacion activa
del sistema financiero no sera posible canalizar, de forma eficiente, el cuantioso
volumen de recursos que se requiere para desarrollar nuevas tecnologias verdes y
para que hogares y empresas puedan adoptarlas de forma generalizada (véase el
epigrafe 5). El cambio climatico y la transicién hacia una economia de bajas
emisiones también constituyen un reto considerable para los bancos centrales
(véase el epigrafe 6). En particular, estos procesos podrian afectar de forma muy
significativa a la conduccion de la politica monetaria y suponer riesgos relevantes
para estabilidad financiera. Todo ello exige que los bancos centrales actien de
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manera decidida tanto en el andlisis de las implicaciones econdmicas y financieras
del cambio climatico como en materia de regulacién de las entidades financieras y
de supervisidn prudencial. Un ejemplo de las iniciativas que se estan desarrollando
en este sentido son las pruebas de resistencia ante eventos climaticos adversos que
se han empezado a realizar recientemente en colaboracion con las entidades de
crédito.

2 El calentamiento global y las iniciativas para limitarlo
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De acuerdo con el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climatico (IPCC, por sus siglas en inglés), la temperatura global aumenta
unos 0,2°C por década y, en la ultima década, ya se ha situado 1,1°C por
encima de los niveles preindustriales. Este grupo de expertos —que desde 1988
aglutina el consenso cientifico sobre el cambio climatico, sus causas, sus
repercusiones y las posibles estrategias de respuesta— apunta, ademas, que el
calentamiento del planeta que ha tenido lugar a lo largo de las ultimas décadas ha
estado originado, casi en su totalidad, por las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEl) a consecuencia de la actividad humana'. Entre los GEI
antropogénicos, destaca el CO,, que puede permanecer en la atmdsfera y contribuir
al calentamiento global durante siglos?. Como se puede apreciar en el grafico 4.1.1,
en la actualidad China es el principal emisor mundial de CO, (y responsable del
32 % de las emisiones globales en 2020), seguida de Estados Unidos (el 14 %) y de
la UE-27 (el 7,7 %). No obstante, con una perspectiva historica, los Estados Unidos
han sido el principal responsable de las emisiones de CO, de origen humano que
se han producido desde 1850 (a este pais corresponden un 25 % del acumulado
total), seguidos de la UE-27 (un 18 %) y de China (un 14 %) (véase grafico 4.1.2).

EIIPCC advierte de que,amenos que se produzca unareduccion muy significativa
delas emisiones de GEI, el proceso de calentamiento global seguira avanzando,
lo que podria tener consecuencias muy graves —algunas potencialmente
irreversibles— para el planeta. En efecto, un gran nimero de estudios ponen de
manifiesto que, como consecuencia del calentamiento global, en los proximos afios
se producirian, entre otros fendmenos disruptivos, un incremento del nivel del mar,
un aumento de la frecuenciay de la intensidad de episodios meteorolégicos extremos
—como olas de calor, sequias, inundaciones, ciclones y huracanes— y una pérdida
muy significativa de biodiversidad®. Como se puede apreciar en el grafico 4.2,

1 Véanse Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (2021 y 2022).

2 Véase Prentice et al. (2001). A lo largo de este capitulo se hace referencia, casi exclusivamente, a las emisiones
de CO,. En 2019, estas supusieron un 75% de las emisiones mundiales de GEIl. Otros GEl relevantes son el
metano (18 %), el dxido nitroso (4 %) y los gases fluorados (2 %). Como en el caso del CO,, la reduccion de estos
otros GEI también es objeto de acuerdos a nivel mundial. Por ejemplo, los alcanzados en el COP26 de Glasgow
para reducir las emisiones de metano en 2030 en un 30 % con respecto a los niveles de 2020.

3 Sobre la relacion entre cambio climatico y biodiversidad, véase Portner et al. (2021).
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Grafico 4.1

EVOLUCION DE LAS EMISIONES DE co,

Una amplia evidencia cientifica muestra que el calentamiento global esta originado por las emisiones de GEI como consecuencia de la actividad
humana, entre los que destaca el CO,. En la actualidad, China es el principal emisor mundial de CO, (y responsable del 32 % de las emisiones
globales en 2020), seguida de Estados Unidos (el 14 %) y de la UE-27 (el 7,7 %). No obstante, con una perspectiva histdrica, los Estados
Unidos han sido el principal responsable de las emisiones de CO, de origen humano que se han producido desde 1850, seguidos de la UE-27

y de China.
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FUENTE: Our World in Data.

a Emisiones de CO, acumuladas desde 1850, excluidas las que provienen de los cambios del uso de la tierra (LUC, por sus siglas en

inglés).
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algunos de estos riesgos fisicos presentarian una considerable heterogeneidad
geografica.

A la luz de esta evidencia, en los Uultimos anos muchos Gobiernos han
asumido —de manera tanto coordinada como individual— compromisos
medioambientales muy significativos, fundamentalmente en lo que respecta a
la reduccién de las emisiones de GEI“. Entre estas iniciativas, destaca el Acuerdo de
Paris, de 2015, alcanzado en la 21.2 Conferencia sobre el Cambio Climéatico de las
Naciones Unidas (COP21) y ratificado por 191 paises. Este acuerdo tiene por objetivo
limitar el aumento global de la temperatura en este siglo a 2°C (sobre los niveles
preindustriales), si bien también aspira a restringir dicha subida a 1,5°C. Para ello, los
distintos paises firmantes han adoptado compromisos de reduccion de emisiones
—las denominadas «contribuciones determinadas a nivel nacional» (NDC, por sus
siglas en inglés), cuyo cumplimiento y ambicion han de revisarse de forma periédica—.

En el caso de la UE, la coordinacion de las acciones para mitigar los efectos
del cambio climatico y favorecer la transicion ecoldgica se ha articulado

4 Para un andlisis de las distintas iniciativas adoptadas en este ambito a escala internacional y europea, véase
Dormido et al. (2022), de proxima publicacion.
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Grafico 4.2
VARIACIONES ESTIMADAS EN LA TEMPERATURA Y EN LAS PRECIPITACIONES GLOBALES EN 2100

1) Cambios anuales de la temperatura (°C), relativos a 1850-1900
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FUENTE: Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (2021).

principalmente a través del llamado «Pacto Verde Europeo»®. Entre dichas
actuaciones, destaca la Ley del Clima de la UE®, aprobada en junio de 2021, que
establece un objetivo legalmente vinculante de cero emisiones netas de GEIl en 2050
y obliga —tanto a los Estados miembros como a las instituciones de la UE— a tomar
las medidas necesarias para alcanzarlo. La ley también establece un objetivo
intermedio, que implica una reduccion de las emisiones de GEI para el conjunto de
la UE del 55 % en 2030 (con respecto a los niveles de 1990). Para hacer operativos

5 Véase Comision Europea (2019). Es importante destacar que el Pacto Verde Europeo no solo trata de cambio
climatico, sino que también integra otras iniciativas, como la Estrategia de Biodiversidad 2030 [véase Comision
Europea (2020a)], el Plan de Accion «Contaminacion cero para el aire, el agua y el suelo» y el Plan de Accion de
Economia Circular [véase Comision Europea (2021a)].

6 \Véase Reglamento (UE) 2021/1119, de 30 de junio de 2021, por el que se establece el marco para lograr la
neutralidad climatica y se modifican los reglamentos (CE) 401/2009 y (UE) 2018/1999 («Legislacion europea sobre
el clima»).
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estos objetivos, la Comision Europea (CE) ha propuesto un amplio paquete legislativo,
denominado «Objetivo 55>, la mayor parte del cual se encuentra en fase de tramitacion.

En el marco de estos compromisos medioambientales, un gran nimero de
Gobiernos han venido introduciendo, en los ultimos anos, diversas medidas
de politica econédmica (véanse secciones 3.1 y 4). Las principales iniciativas
desplegadas incluyen, por un lado, distintas intervenciones regulatorias dirigidas a
limitar el consumo de energia y a promover el desarrollo y la adopcién de fuentes
de energia menos contaminantes. Por otro lado, también se han puesto en marcha
diversas actuaciones en el ambito de la politica fiscal, con el objetivo de que los
agentes econdmicos internalicen los costes medioambientales que se derivan de
sus acciones. Dentro de esta categoria, cabe destacar la creacién y la posterior
ampliacién de los mercados de derechos de emision (ETS, por sus siglas en inglés)
—por ejemplo, en la UE, donde se encuentra el mayor mercado mundial de
emisiones de GEl y donde este régimen de comercio de derechos de emision
constituye un pilar fundamental en la politica climética de la regién®—, asi como el
establecimiento y el endurecimiento de distintos impuestos medioambientales.
Ademas, dentro de la politica fiscal, también han proliferado en los Ultimos afos
multiples iniciativas que pretenden impulsar la inversidon publica y la privada en
nuevas tecnologias que permitan acelerar la transicion ecoldgica. En el caso
europeo, destaca, por ejemplo, el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR),
que aspira a ejecutar 724 mm de euros en proyectos de inversion entre 2020 y
2024, de los cuales un porcentaje muy relevante (un minimo del 37 %) ha de servir
para impulsar la transicion ecoldgica.

En todo caso, pese a las iniciativas desplegadas, ain no se observa la
reduccion tendencial de las emisiones de GEl comprometida en las actuales
NDC, con las cuales la temperatura global a finales de este siglo alin se
situaria mas de 2°C por encima de los registros preindustriales (unos 2,4 °C)
(véase grafico 4.3). En efecto, el consenso de los expertos cientificos apunta a
que limitar el aumento de la temperatura global a 2 °C exigiria que el volumen de
emisiones de GEIl se redujera, a escala global, en un 3,2 % anual en el promedio
de los préximos treinta anos, reduccion que dista significativamente de la
comprometida —reflejada en las NDC de la COP26 celebrada en Glasgow en
noviembre de 2021—°. En este sentido, conviene sefialar que la disminucion de

7 Véase Comision Europea (2021c¢).

8 Bajo este régimen, se establece un limite superior —que se va reduciendo en el tiempo— respecto a la cantidad
total de GEI que pueden emitir todas las actividades sujetas a esta iniciativa. Una parte de los derechos de
emision asociados a este limite se asigna gratuitamente (de forma transitoria), mientras que el resto se subasta.
En todo caso, existe un mercado secundario en el que dichos derechos se pueden intercambiar, lo que determina
un precio de mercado para las emisiones de GEIl [véase Dormido et al. (2022), de proxima publicacion).

9 Para alcanzar el objetivo mds ambicioso de un incremento maximo de la temperatura de 1,5°C, 151 paises, que
suponen el 90% del PIB mundial, se han comprometido a lograr un mundo climéticamente neutro para 2050
(Climate Ambition Alliance: Net Zero 2050). En el caso de Estados Unidos, China, la UE y Japdn, el cumplimiento
de la neutralidad climatica con una transicion ordenada requeriria acciones mas decididas antes de 2030 que las
actualmente anunciadas [véase Nieto (2022)].
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Grafico 4.3

EL CALENTAMIENTO GLOBAL Y LAS INICIATIVAS PARA MITIGARLO

El consenso de los expertos cientificos apunta a que limitar el aumento de la temperatura global a 2°C exigiria que el volumen de emisiones de
GEl se redujera, a escala global, un 3,2 % anual —en promedio— en los proximos treinta afos, reduccion que dista significativamente de la
comprometida en las NDC de la COP26 celebrada en Glasgow en noviembre de 2021.
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Global Carbon Project y Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el cambio climatico.

a Muestra las emisiones de CO, procedentes de combustibles fésiles. A partir de 2020, las previsiones corresponden a un escenario con las

politicas actuales. Asimismo, bajo las NDC se incluyen, adicionalmente, los compromisos de mitigacion a nivel nacional hasta 2030. N
b Los escenarios corresponden a las trayectorias presentadas en la contribucion del Grupo de Trabajo Il del IPCC (2022) y se expresan en
términos de incrementos de temperatura del planeta en 2100 respecto a los niveles preindustriales.

DESCARGAR

BANCO DE ESPANA

251

las emisiones mundiales de GEI que se observo en 2020 —una caida del 6,1 % —
habria sido eminentemente transitoria, fruto fundamentalmente de la fuerte
contraccion de la actividad provocada por la pandemia de COVID-19 y de las
medidas desplegadas para contener su expansion.

En este contexto, se eleva la probabilidad de que los riesgos fisicos
asociados al cambio climatico puedan llegar a materializarse, pero también
de que se manifiesten importantes riesgos de transicion si esta tuviera,
eventualmente, que acelerarse en el futuro. Al margen de los riesgos fisicos
vinculados al calentamiento global que se han destacado anteriormente, la
transformacién hacia una economia con bajas emisiones de carbono también
podria traer asociados considerables riesgos de transicion. Estos riesgos se
derivarian, fundamentalmente, de las propias iniciativas de mitigacioén puestas
en marcha por las autoridades. Asi, por ejemplo, en la medida en que muchas de
estas actuaciones pueden suponer un aumento de los precios de la energia en el
corto plazo, ello podria constituir un riesgo para las rentas y la calidad crediticia
de aquellos hogares y empresas que usan mas intensivamente los insumos
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energeéticos. Al mismo tiempo, la propia incertidumbre de los agentes econémicos
en torno a las politicas publicas y al proceso de transformacién estructural que
habrian de implementarse en los proximos afos podria influir adversamente sobre
sus decisiones de consumo y de inversion, sin que puedan descartarse —en un
contexto de tan elevada incertidumbre— episodios disruptivos en los mercados
financieros. La probabilidad de que estos riesgos se materialicen en el futuroy la
intensidad con que lo hagan, dependeran, sin duda, de la velocidad y del grado
de orden con que se plantee y se desarrolle la transicidn hacia una economia baja
en carbono. En este sentido, retrasar la transicion podria incrementar la necesidad
de implementarla de forma mas abrupta en un futuro préximo —comparense, por
ejemplo, las sendas de reduccién de emisiones que serian coherentes con un
aumento de la temperatura global de 2 °C cuando este proceso comienza en 2021
0 cuando lo hace en 2030 (lineas naranja y verde en el grafico 4.3.2,
respectivamente)—, lo que también aumentaria significativamente los riesgos de
transicion.

La valoracion del impacto econdmico de los distintos riesgos fisicos y de
transicion asociados al cambio climatico esta sometida a una extraordinaria
incertidumbre, si bien parece existir un cierto consenso en los elevados
costes que supondria no ajustar la senda actual de emisiones de GEl y en la
conveniencia de hacerlo de forma ordenada. El cambio climatico y la transicion
ecoldgica son procesos para los que, mas alla de la propia incertidumbre cientifica,
no se dispone, desde una perspectiva econdmica, de referencias lo suficientemente
abundantes y generales para evaluar con precision como responderan los distintos
agentes a los shocks climaticos y a los riesgos de transicion, y como se
retroalimentaran entre si todo este conjunto de elementos. En este sentido, es
preciso interpretar con una extraordinaria cautela los resultados cuantitativos que
se derivan de los distintos modelos disponibles que tratan de estimar el impacto
economico del cambio climatico y de la transicion ecoldgica. Asi, por ejemplo, dos
de los estudios de referencia en esta literatura —Nordhaus (2017) y Dietz y Stern
(2015)— muestranunaenormedispersion enlos efectos estimados del calentamiento
global, en funcion de los distintos supuestos considerados'®. En todo caso, desde
un punto de vista cualitativo, parece existir un cierto consenso en que no ajustar la
senda actual de emisiones de GEI podria tener un coste econémico considerable
en el largo plazo —en este escenario no habria riesgos de transicion, pero si se
materializarian de forma muy acusada los riesgos fisicos—, y en que seria
conveniente llevar a cabo un ajuste gradual de dicha senda para favorecer una
transicién ordenada —por ejemplo, no retrasando en exceso el ajuste de las
emisiones—. En este sentido apunta, por ejemplo, el informe de la Red de Bancos
Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por sus
siglas en inglés) (véase grafico 4.4).

10 En particular, estos trabajos estiman pérdidas a largo plazo para el PIB mundial que varian entre el 0,7 % en un
escenario moderado y el 62 % en un escenario severo.
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Grafico 4.4

COSTES ECONOMICOS GLOBALES DE LA MATERIALIZACION DE LOS RIESGOS FiSICOS Y DE TRANSICION ASOCIADOS

AL CAMBIO CLIMATICO, BAJO DIVERSOS ESCENARIOS (a)

Segun la NGFS, los posibles escenarios difieren segun cuando y con qué intensidad se adopten las medidas de mitigacion. Los costes de la
materializacion de los riesgos de transicion son mas intensos y anticipados en los escenarios mas ambiciosos. Los riesgos fisicos dominan en
el largo plazo en todos los escenarios e implican mayores costes cuanto mas se tarde en implementar las medidas necesarias.

1 PERDIDAS ECONOMICAS MUNDIALES ESTIMADAS 2 DESGLOSE DEL CAMBIO ESPERADO EN EL PIB MUNDIAL
% del PIB % del PIB
1 1
0 0
-1 1
2 -2
-3 -3
-4 -4
-5 -5
-6 -6
-7 -7
-8 : ! : ! -8 { f f f i i i f {
2010 2025 2040 2055 2070 2085 2100 2030 ‘ 2050 ‘ 2100 | 2030 ‘ 2050 ‘ 2100 | 2030 ‘ 2050 ‘ 2100
Politicas actuales (b) |Transicion retrasada (c) | Cero emisiones netas
(d)
POLITICAS ACTUALES (b) TRANSICION RETRASADA (c) mmmm—RIESGOS FISICOS s RIESGOS DE TRANSICION TOTAL

CERO EMISIONES NETAS EN 2050 (d)

FUENTE: Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero.

a De entre las distintas opciones que ofrecen los escenarios de la NGFS, se presentan aqui los resultados del modelo IAM REMIND-MAgGPIE

2.1-4.2.

b En este escenario no se adoptan mas medidas que las actualmente en vigor, lo que produce un aumento de las temperaturas globales
de entre 2,5°C y 4°C en 2100 respecto de los niveles preindustriales.
¢ Este escenario supone que las emisiones anuales no decrecen hasta 2030 y que, por tanto, deben implementarse duras politicas para

limitar el calentamiento global por debajo de los 2°C en 2100 respecto de los niveles preindustriales.
d Este dltimo escenario contempla medidas que reducen las emisiones netas a cero en 2050, mientras que el aumento de la temperatura
global se mantiene por debajo de los 1,5°C en 2100 respecto de los niveles preindustriales.
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Continuar avanzando en la lucha contra el calentamiento global exigira
reforzar la coordinacion internacional en este ambito, teniendo en cuenta las
condiciones de desarrollo especificas de cada pais. En la medida en que el
cambio climatico y la transicion ecologica constituyen un reto verdaderamente
global, se precisa de una respuesta coordinada internacionalmente. Dicha respuesta
debe reconocer, no obstante, la diferente capacidad de la que disponen las distintas
economias mundiales para ajustar su perfil de emisiones. Asi, por ejemplo, la
evidencia empirica apunta a que, para paises en una fase temprana de su desarrollo,
existe una relacién positiva entre el crecimiento econémico y el aumento de las
emisiones de GEl, relacion que se invierte una vez que se alcanza un nivel elevado
de renta per cépita'’. Asimismo, un trabajo reciente del Banco de Espafa'?, que
analiza las emisiones de CO, en 230 paises durante el periodo 1995-2018, sefala
que la composicion demografica de las economias es un factor que también afecta

11 Estarelacion se conoce como la «hipdtesis medioambiental de Kuznets» [véase Dasgupta et al. (2002)]. Conviene
sefalar, no obstante, que algunos trabajos han sefialado que esta relacién empirica no seria muy robusta [véase,
por ejemplo, Stern (2004)].

12 Véase Basso, Jaimes y Rachedi (2022).
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a su nivel de emisiones. En particular, se observa que los paises con un mayor peso
de los jévenes (de 20 a 30 afos) y de las personas mayores de 60 afos presentan
un menor nivel de emisiones por producto que aquellos con mayor proporcion de
poblacion en las edades centrales del ciclo vital.

En este contexto, es fundamental que las economias avanzadas apoyen a las
emergentes en la adaptacion al cambio climatico y en su mitigaciéon, pero
también, cuando no se alcance un grado suficiente de coordinacion, que se
articulen mecanismos que eviten la «fuga de carbono». En efecto, es
imprescindible que, como establecen algunos de los acuerdos medioambientales
que ya se han alcanzado a escala global, las economias avanzadas faciliten a las
emergentes los recursos y la tecnologia indispensables para que estas puedan
acometer también la transicion ecoldgica a un ritmo adecuado que no limite su
necesario desarrollo econdémico. En todo caso, si la coordinacion internacional de
las politicas climaticas no logra evitar una disparidad significativa entre paises en
cuanto al grado de ambicion de sus iniciativas de mitigacion, seria preciso articular
instrumentos que eviten que la actividad econdmica se deslocalice hacia aquellas
jurisdicciones con las politicas climaticas mas laxas, proceso que se denomina
«fuga de carbono». En este sentido, apunta, por ejemplo, el mecanismo de ajuste
en frontera por emisiones de carbono propuesto recientemente por la CE'™. Como
sefiala un trabajo reciente del Banco de Espafia', un mecanismo de este tipo
podria contribuir considerablemente a evitar que un aumento en la ambicion
medioambiental de la UE se traduzca en una pérdida de competitividad para sus
economias, con lo que se reduciria el impacto negativo sobre el PIB de la transicion
ecoldgica.

En cualquier caso, conviene resaltar que un elevado grado de ambicidon
climatica, si se materializa de forma sincronizada a nivel mundial, podria
provocar cuellos de botella muy significativos en determinados sectores clave
para la transicion energética. Algunos de estos cuellos de botella ya se estarian
observando en la actualidad en determinadas materias primas —como el cobre, el
litio, el cobalto o el niquel— que constituyen una pieza fundamental en las politicas
de mitigacion desplegadas a nivel internacional. Como sefalan algunos trabajos'®,
estos cuellos de botella podrian intensificarse sensiblemente en los préximos afios
en el marco de la transicién hacia una economia neutra en carbono que un gran
numero de paises han comprometido para mediados de este siglo. Si este fuera el
caso, dicho proceso de transicion podria verse ralentizado y también podria elevarse
considerablemente su coste econdémico.

13 Como parte del paquete «Objetivo 55», el Ecofin, en su reunidn del 15 de marzo de 2022, aprobd el enfoque
general de un mecanismo de ajuste de carbono en frontera que asegure la integridad medioambiental de las
politicas de la UE y evite las fugas de carbono en un modo compatible con las normas de la Organizacion
Mundial del Comercio [véase Consejo de la Unién Europea (2022)].

14 \éase, Delgado y Santabarbara (2022), de préxima publicacion.
15 \éase, por ejemplo, Boer et al. (2021).
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3.1 Losriesgos climaticos y el reto transformacional para la economia
espanola

Existe consenso entre la comunidad cientifica en que la peninsula ibérica
podria verse sensiblemente afectada por los riesgos fisicos asociados al
cambio climatico, y que este impacto seria muy heterogéneo por regiones. La
considerable intensidad y asimetria del posible impacto del calentamiento global en
nuestro pais se pone de manifiesto, por ejemplo, en el informe PESETA IV, elaborado
por la CE'™. Entre otros aspectos, este estudio —multidisciplinar y muy granular—
ilustra como cambiarian la temperatura, las precipitaciones anuales y el estrés
hidrico en Espafa y en sus regiones —en comparacion con el resto de la UE— bajo
distintos escenarios de evolucion de la temperatura global (véase grafico 4.5). En
particular, se apunta a que el impacto del calentamiento global en las precipitaciones
seria muy heterogéneo en la peninsula, reduciéndose de forma mas acusada en el
sur, y a que aumentarian de forma notable el numero de dias y el porcentaje de
personas expuestas a escasez hidrica, en especial en el sureste peninsular.

Aunque sujetas a una elevada incertidumbre, estas previsiones apuntan a la
necesidad de desarrollar y de implementar una estrategia ambiciosa de
mitigacion y de adaptacion al cambio climatico en nuestro pais. En términos
generales, los pilares fundamentales de dicha estrategia son la Ley de Cambio
Climatico y Transicion Energética, el Plan Nacional Integrado de Energia y
Clima (PNIEC) 2021-2030, el Plan Nacional de Adaptacion al Cambio Climatico
(PNACC) y la Estrategia de Transicién Justa”. En el marco de este conjunto de
iniciativas, de forma coherente con los compromisos alcanzados a escala europea
en el Pacto Verde Europeo y en el «Objetivo 55», nuestro pais se propone, entre
otros objetivos, alcanzar en 2050 la plena descarbonizacion de la economia y
disponer de un sistema eléctrico basado exclusivamente en fuentes de generacion
de origen renovable. En el proceso de transicion hacia este nuevo modelo energético
también se establecen, para 2030, unos objetivos minimos de reduccién de emisiones
de GEIl (unadisminucién del 23 % respecto alas registradas en 1990), de despliegue de
las energias renovables (de forma que supongan un 42 % del consumo de energia
finaly un 74 % de la generacion de electricidad) y de mejora de la eficiencia energética
(una disminucion del 39,5 % del consumo de energia primaria).

Como parte de esta estrategia, y para alcanzar los compromisos
medioambientales adquiridos, sera necesario el despliegue, en los proximos
anos, de un amplio abanico de iniciativas con capacidad para provocar una

16 \éase Feyen et al. (2020).

17 Entre otras iniciativas relacionadas, destacan, ademas, la Hoja de Ruta del Hidrdgeno Renovable, la Estrategia
Espafola de Economia Circular y la Estrategia Nacional de Infraestructura Verde y de la Conectividad y
Restauracion Ecologicas.
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Grafico 4.5
VARIACIONES ESTIMADAS EN LA TEMPERATURA, PRECIPITACIONES Y RECURSOS HiDRICOS EUROPEOS EN 2100

1) Cambios en la temperatura anual promedio (medida en grados centigrados) relativos a 1981-2010 ante
tres escenarios de calentamiento global agregado: +1,5°, +2°y +3°

2) Variacion en las precipitaciones anuales promedio (en %) relativa a 1981-2010 ante los tres escenarios de
calentamiento global

Diferencia de nimero de dias
con escasez de agua por ano

FUENTE: JRC PESETA IV.
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profunda transformacion en el modo en que se desenvuelve la actividad
economicay social en nuestro pais. Por ejemplo, en el marco de la Ley de Cambio
Climatico y Transicion Energética se proponen cambios notables en los patrones de
movilidad y la creacidon de zonas de baja emision en las principales ciudades.
Asimismo, el PNIEC plantea la necesidad de cambios fiscales que eleven la
tributacién de las actividades mas contaminantes (para mas detalles sobre esta
cuestién, véase el epigrafe 4). Por su parte, el Codigo Técnico de la Edificaciéon'®
establece nuevas exigencias en la construccion de los edificios, de forma que estos
tengan un consumo reducido de energia. Un pilar fundamental para el impulso de
muchas de estas iniciativas sera el Plan de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia (PRTR)'® presentado por el Gobierno en octubre de 2020, que propone
destinar a la transicién ecoldgica un 39 % de los recursos que Espafia podria recibir
a través del programa europeo Next Generation EU (NGEU).

Entodo caso, el reto transformacional al que se enfrenta la economia espanola
es de un enorme calado. En Espana, las emisiones de GEl alcanzaron su maximo
en 2008, aproximadamente 18 afios después de que lo hicieran en el conjunto de la
UE (véase grafico 4.6.1). Desde entonces, las emisiones en nuestro pais se han
reducido, en promedio, un 4,1 % anual, hasta situarse en 2020 un 13 % por debajo
de los niveles registrados en 1990. Como sefiala Serrano-Puente (2021), el principal
factor existente detras de esta caida en las emisiones habria sido el aumento del
peso de las renovables en la produccion de electricidad —hasta suponer un 43 %
del total en 2020—, si bien el cambio en la estructura sectorial de la economia, la
especializacién en productos menos intensivos en energia y la disminucién de las
emisiones de los hogares también habrian contribuido a dicha reduccion agregada
(véase grafico 4.6.2). En cualquier caso, en 2020 la economia espafola aun emitio,
de forma directa, 274,6 millones de toneladas de GEI?°. Estas emisiones supusieron
el 7 % del total de las emisiones de la UE —el 0,7 % de las mundiales— vy situaron a
Espafia como el quinto mayor emisor dentro de la UE —el niumero 23 de la UE en
términos de emisiones per capita—. Para cumplir con los objetivos establecidos en
2030, las emisiones de GEI de la economia espafiola deberian disminuir a un
promedio anual del 1,5% en los proximos anos. Si bien esta tasa de reduccién es
sensiblemente inferior a la que se ha registrado de media desde 2008, alcanzarla
supondra un esfuerzo incremental adicional que no debe subestimarse. En particular,
mas alla del extraordinario reto que esto supone a escala agregada —por ejemplo,
el porcentaje de generacion de electricidad mediante fuentes renovables
practicamente deberia aumentar del 43 % en 2020 al 74 % en 2030—, como se
ilustra en los siguientes epigrafes, la transicion hacia una economia mas sostenible

18 Véase Real Decreto 732/2019, de 20 de diciembre.

19 El texto definitivo con informacion detallada se publicd en abril del 2021. Véase Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia.

20 Medidas en toneladas de CO, equivalente, segun datos de avance del INE. Las emisiones de CO, fueron
213,3 millones de toneladas, un 77,7 % de total. Otros gases de efecto invernadero, como el metano y el 6xido
nitroso, representaron, respectivamente, el 14 % vy el 6,4 % del total de las emisiones de GEl en Espana en 2020.
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Gréfico 4.6

EMISIONES DE GASES DE EFECTO INVERNADERO (GEI): EVOLUCION Y CONTRIBUCION DE LOS DISTINTOS SECTORES

Las emisiones de GEI alcanzaron su maximo en 2008 en Espana, aproximadamente 18 afios después de que lo hicieran en el conjunto de
la UE. Desde entonces, las emisiones en nuestro pais se han reducido, en promedio, un 4,1% anual, hasta situarse en 2020 un 13% por
debajo de los niveles registrados en 1990, aun lejos de los objetivos fijados para 2030 y 2050. El factor que mas ha contribuido a esta caida
en las emisiones ha sido el aumento del peso de las renovables en la produccion de electricidad, si bien el cambio en la estructura sectorial
de la economia, la especializacion en productos menos intensivos en energia y la disminucion de las emisiones de los hogares también
habrian contribuido a dicha reduccion agregada.
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implicara un considerable desafio para algunos tipos de sectores, empresas y
hogares (véase esquema 4.2).

3.2 La heterogeneidad sectorial del desafio climatico

Las manufacturas, la agricultura, el transporte y el suministro de electricidad
y de gas son las actividades productivas con mas emisiones de GEl en Espana.
De acuerdo con Eurostat, en 2019 la actividad de los hogares —fundamentalmente,
relacionada con el transporte y la calefaccion— fue responsable de un 20,9 % de las
emisiones de GEI en nuestro pais (véase grafico 4.7). El resto de las emisiones se
originaron en el sector productivo. Dentro de este, las manufacturas, la agricultura,
el transporte y el suministro de energia eléctrica y de gas, sectores que representan
aproximadamente el 25 % del VAB de la economia, supusieron casi el 70 % de las
emisiones de GEIl en 2019.

Las diferencias sectoriales en cuanto al volumen y la intensidad de sus
emisiones sugieren que, previsiblemente, la transicion ecoldgica supondra un
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Esquema 4.2

EL IMPACTO ASIMETRICO EN ESPANA DE LOS RIESGOS FiSICOS Y DE TRANSICION ASOCIADOS A LA LUCHA
CONTRA EL CALENTAMIENTO GLOBAL

La peninsula ibérica podria verse sensiblemente afectada por los riesgos fisicos vinculados al cambio
climatico:

— Este impacto seria muy heterogéneo por regiones.

— Por ejemplo, menos precipitaciones en la mitad sur y mayor estrés hidrico en el sureste.

El impacto de la transicion ecolégica sera muy heterogéneo a nivel sectorial:

— Las manufacturas, la agricultura, el transporte y el suministro de electricidad y de gas son las actividades
productivas con mas emisiones de GEIl en Espaia.

— La exposicion de un determinado sector al cambio climatico no depende solo de sus emisiones directas de
GEl, sino también de su intensidad en el uso de energia y de sus vinculos con el resto de los sectores.

El cambio climatico y la transicion ecolégica afectaran de forma desigual a distintos tipos de empresas:

— Dentro de cada sector, las empresas de menor tamano parecen estar peor preparadas ante los desafios
climaticos; muchas de ellas ain no han evaluado el impacto que estos retos podrian suponerles.

— Entre los principales riesgos asociados a la transicién ecolégica que identifican las empresas, destacan las
mayores presiones inflacionistas y las mayores cargas administrativas (vinculadas a nuevas obligaciones
de provision de informacion).

El impacto de los riesgos fisicos y de transicion podria ser muy dispar entre individuos:

— El previsible incremento en el precio de los bienes y de los servicios mas contaminantes que tendra lugar
en los proximos afios probablemente incida de manera mas acusada sobre los hogares con menor nivel de
renta, aquellos cuyo cabeza de familia tiene entre 35 y 45 afos, los que residen en zonas rurales, los que
tienen un menor nivel educativo o los que presentan un mayor nimero de miembros.

— Seria conveniente que las politicas publicas articularan mecanismos para compensar, con caracter
temporal, a los hogares mas vulnerables dentro de cada uno de estos colectivos.

FUENTE: Banco de Espana.

reto muy heterogéneo para las distintas ramas de actividad. Asi, por ejemplo,
en parte como consecuencia de las diferencias sectoriales en las emisiones de GEl,
algunas de las politicas publicas que ya se han desplegado para mitigar el proceso
de calentamiento global presentan una incidencia muy asimétrica por ramas de
actividad. El sistema europeo de comercio de emisiones (EU-ETS) es un ejemplo
concreto de estas asimetrias, pues hasta ahora ha recaido sobre un reducido
numero de sectores industriales y sobre el transporte aéreo —en los proximos afios,
se prevé ampliar este sistema, de forma que también incorpore las emisiones
asociadas al transporte maritimo, al transporte por carretera y al sector de la
construccioén de edificios—.

La exposicion de un determinado sector al cambio climatico no depende solo
de sus emisiones directas de GEI, sino también de su intensidad en el uso de
energia y de sus vinculos con el resto de los sectores. Como consecuencia de las
medidas de mitigacion del cambio climatico, un sector que emplee mucha energia
o utilice muchos inputs de sectores de altas emisiones sufrird, previsiblemente, un
mayor incremento relativo de sus costes de produccién. Del mismo modo, un sector
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Grafico 4.7

EMISIONES DE GASES DE EFECTO INVERNADERO (GEI): DISTRIBUCION POR SECTORES

Las emisiones directas se concentran en unas pocas ramas de actividad. Las manufacturas, el sector de agricultura, ganaderia y pesca, el
transporte y el suministro de electricidad y de gas son responsables de casi el 70% de las emisiones GEIl en Espana y en Europa, y generan
menos del 25% del VAB en Espana y en torno al 30% en Europa.
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que facture una fraccion muy importante de su produccién a sectores muy
contaminantes probablemente tendra que hacer frente a una mayor caida de su
demanda.

Mediante las tablas input-output se puede identificar la huella de carbono?!
de cada sector, de forma que se tienen en cuenta no solo sus emisiones
directas de GEI sino también las indirectas —aquellas que se derivan de su
intensidad energética y de su participacion en las cadenas de valor—. El
grafico 4.8 muestra esta huella de carbono —emisiones directas e indirectas de GElI
por cada millén de euros producido— para los diferentes sectores de la economia,
distinguiendo entre los que son altamente intensivos en emisiones —por encima de
1.000 Tn CO, por millén de euros producido— y los que no lo son. En cuanto a estos
ultimos, cabe resefar, por ejemplo, en los casos de la construccion, la elaboracion
de alimentos y bebidas, la hosteleria y el comercio, sectores todos ellos poco
intensivos en emisiones directas, pero que tienen una huella de carbono total
relativamente elevada, como consecuencia de las emisiones indirectas que se
derivan de sus vinculos con otros sectores contaminantes o de su mayor peso
relativo en el valor afadido bruto (VAB) total de la economia.

21 Para mas detalles sobre la metodologia que calcula la huella de carbono de las diferentes ramas de actividad,
véase Yamano y Guilhoto (2020).
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Grafico 4.8

INTENSIDAD DE LAS EMISIONES DE GASES DE EFECTO INVERNADERO DIRECTAS E INDIRECTAS EN ESPANA

Existe una notable heterogeneidad en la intensidad de las emisiones por sector en Espafia, tanto de las directas como de las indirectas. Estas
Ultimas son las que se derivan del uso de insumos de otros sectores, en especial del energético. Los cuatro sectores mas intensivos en
emisiones no tienen un peso relevante en el VAB del conjunto de la economia, salvo el de suministro de electricidad y de gas, cuya intensidad
de emisiones es menor que en Alemania. Por otro lado, cabe resefar, por ejemplo, los casos de la construccion, la elaboracion de alimentos y
bebidas, o la hosteleria y el comercio, sectores todos ellos poco intensivos en emisiones directas, pero que tienen una huella de carbono total
relativamente elevada, como consecuencia de las emisiones indirectas que se derivan de sus vinculos con otros sectores contaminantes o
de su mayor peso relativo en el VAB total de la economia.
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FUENTE: /MF Climate Dashboard.

a Laintensidad de las emisiones directas e indirectas se calcula con informacion referida a 2018 de las emisiones de CO, vinculadas al
uso de energia de la Agencia Internacional de la Energia (IAE) y las tablas input-output globales ICIO-OCDE (2021).
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Un modelo sectorial de equilibrio general desarrollado por el Banco de Espana
permite valorar las implicaciones que se derivan del grado de exposicion
asimétrico al proceso de transicion ecoldgica de las distintas ramas de
actividad en la economia espafola. En particular, el modelo CATS (CArbon Tax
Sectorial model) del Banco de Espafia®? posee una estructura sectorial muy detallada
(51 ramas no energéticas y 2 ramas energéticas: combustibles y electricidad), que
incorpora las interrelaciones sectoriales recogidas en las tablas input-output
descritas anteriormente. Mediante este modelo, calibrado para la economia
espafnola, pueden identificarse, entre otros aspectos, los efectos de equilibrio
general que se derivan de los cambios en los precios relativos de los productos de
las distintas ramas de actividad, que tienen lugar en respuesta a cualquier
perturbacién, asi como la magnitud de los procesos de sustitucién que pueden

22 Véase Aguilar, Gonzalez y Hurtado (2022), de proxima publicacion.

INFORME ANUAL 2021 4. LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL RETO CLIMATICO


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/21/Graficos/Fich/IA2021_Capitulo_4_G08.xlsx

BANCO DE ESPANA

262

producirse entre los diversos inputs intermedios y bienes de consumo de la
economia.

El principal uso de este modelo es la generacion de escenarios de estrés
climatico de medio plazo, en los que se evallia la exposicion de los distintos
sectores productivos ante un aumento en el precio de los derechos de emision
o ante una ampliacion de la cobertura del sistema EU-ETS. En particular, para
un aumento del precio de los derechos de emision similar al observado en los
Ultimos afos —desde aproximadamente 25 euros por tonelada de CO, en 2019
hasta cerca de 100 euros por tonelada a principios de febrero de 2022—, el modelo
predice una reduccion del nivel de PIB de la economia espafola de un 0,6 %, en
términos acumulados al cabo de tres afios. Si ademas se ahadiera una extension de
la cobertura del sistema de ETS para incluir las emisiones de todos los sectores
productivos, el modelo predeciria una reduccion del PIB de un 1,3 % después de
tres afos. En todo caso, como se ha mencionado anteriormente, la magnitud
de estos impactos agregados ha de interpretarse con una extraordinaria cautela. En
particular, el modelo no incorpora algunos aspectos que podrian ser criticos para
determinar cuantitativamente las implicaciones de la transicién ecoldgica sobre el
conjunto de laeconomia —por ejemplo, la posibilidad de que los cambios tecnoldgicos
o la implementacion de medidas sobre la eficiencia energética a corto plazo se
aceleren de manera no lineal ante perturbaciones de gran tamafio—2%. Ademas,
como sucede con otros modelos, los resultados del modelo CATS muestran una
elevada sensibilidad a determinados elementos que solo pueden precisarse con
una elevada incertidumbre, como la capacidad que tienen los distintos sectores de
la economia para sustituir unos inputs por otros?*, y el destino de los ingresos
fiscales que se derivan del sistema ETS?. Frente a estas limitaciones, el modelo
CATS si resulta particularmente apropiado para valorar cualitativamente las
asimetrias sectoriales que podria inducir el proceso de transicion ecoldgica. En este
sentido, como ilustra el grafico 4.9, en el primero de los escenarios considerados
—un aumento del precio de los ETS—, después de los energéticos, los sectores que
se verian mas afectados serian otros productos minerales no metalicos, el transporte
aéreo y el papel. En cambio, en el segundo de los escenarios disefiados —un
aumento del precio de los ETS y una generalizacion de la cobertura del sistema—,
los sectores mas afectados, ademas de los energéticos, serian el de transporte
(maritimo, aéreo y terrestre) y el de agricultura, ganaderia y pesca.

El modelo CATS también permite valorar en qué medida la estructura sectorial
de la economia espanola y la intensidad de las emisiones de sus sectores

23 En este sentido, resultan una limitacion los supuestos simplificadores que el modelo CATS aplica a los sectores
energéticos, por los cuales toda la energia eléctrica generada es consumida en el pais, mientras que todo el
petrdleo es importado.

24 \Véase Bachmann et al. (2022).

25 Por ejemplo, si esa recaudacion se utilizase para reducir los impuestos sobre el trabajo, el impacto agregado
sobre el PIB en los dos escenarios analizados pasaria a ser positivo. Con un modelo diferente, Hinterlang et al.
(2021) obtienen un resultado similar para Alemania. Véase la discusion al respecto en el epigrafe 4.1.
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Gréfico 4.9

IMPACTO SECTORIAL DE LAS POLITICAS MEDIOAMBIENTALES DE EMISIONES (A TRAVES DEL MODELO CATS) (a)

Un aumento del precio de los ETS reduce la actividad de sectores no energéticos como el que produce materiales de construccion y otros
productos minerales no metalicos, el transporte aéreo, el papel y los productos quimicos. En caso de una mayor cobertura de los ETS, el mayor
impacto entre los sectores no energéticos ocurriria en los distintos sectores relacionados con el transporte maritimo, aéreo y terrestre, junto con
la agricultura, ganaderia y pesca. En ambos escenarios se produce una notable reduccion del uso de la energia, debido a su intensidad de
emisiones, que es mayor en el caso del petrdleo: el encarecimiento de las emisiones acelera la electrificacion de la economia.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Veéase Aguilar et al. (2022).

b Incremento del precio de las emisiones de CO,, desde 25 hasta 100 euros por tonelada. N
¢ Incremento del precio de las emisiones de CO,, desde 25 hasta 100 euros por tonelada, y extension del sistema EU-ETS hasta cubrir
todas las emisiones de todos los sectores productivos.
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productivos podrian condicionar los costes de la transicion ecolégica en
Espana frente a los de otros paises de nuestro entorno. Como se puede apreciar
en los graficos 4.7 y 4.8, existen algunas diferencias muy significativas entre la
composicion sectorial y la intensidad de las emisiones de las distintas ramas de
actividad de la economia espanola y las de otras economias de nuestro entorno
—como las del promedio de la UE-27 o las de Alemania—. Asi, por ejemplo, en
términos generales, la intensidad de las emisiones en las ramas de las manufacturas
espanolas tiende a ser superior a la que presentan esas mismas ramas en Alemania.
No obstante, también existen diferencias significativas en sentido opuesto, por
ejemplo, en el sector de suministro de energia eléctrica y gas, la metalurgia o la
agricultura, donde la intensidad de las emisiones en Espafa es sensiblemente
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inferior a la de su equivalente aleman. Por su parte, las intensidades de emision en
el sector de servicios estan mas alineadas entre las dos economias. De acuerdo con
calibraciones alternativas del modelo CATS, en conjunto, estas diferencias no
implicarian que el coste para la economia espanola de los riesgos de la transicion
ecoldégica fuera sensiblemente mayor o menor que el de otras economias de nuestro
entorno. En otras palabras, si, en conjunto, nuestra estructura sectorial y la intensidad
de las emisiones de nuestras ramas de actividad fueran iguales a las de Alemania o
a las del promedio de la UE-27, el impacto econémico agregado de los riesgos de
transicion simulados seguiria siendo muy similar.

3.3 Un reto desigual para los distintos tipos de empresas

A finales de 2021, el Banco de Espaia realizé una encuesta para pulsar la
opinion de las empresas espanolas sobre las implicaciones que el cambio
climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible tendrian para
ellas. La encuesta, en la que participaron unas 5.000 empresas, se realizo a través
de un modulo adicional a la Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad
Empresarial (EBAE). En este modulo se pregunté a las empresas sobre el impacto
previsto asociado al cambio climatico y a la transicién ecoldgica, el horizonte
temporal de dicho impacto, el grado de conocimiento y las iniciativas puestas en
marcha en este ambito, los principales riesgos que detectaban y su opinidon sobre el
papel que las politicas publicas debian desempefar en este proceso.

La encuesta mostré una percepcion relativamente optimista de las empresas
espanolas en cuanto al impacto directo del reto climatico sobre su actividad,
aunque con diferencias resefiables segun el sector de actividad®®. En concreto,
en torno a un 35% de las empresas esperaban que el impacto de este desafio sobre
suactividad fueramuy negativo (algomenos del 10 % delas empresas) o moderadamente
negativo (un 25%)?’. En todo caso, como cabia esperar a la luz de la evidencia
presentada en el epigrafe 3.2, la heterogeneidad por ramas de actividad en la respuesta
de las empresas resultd muy elevada. Asi, en términos generales, se observé que las
empresas que operan en los sectores con una mayor intensidad de emisiones de GEl
—como el transporte, la agricultura y las manufacturas— tienden a esperar un mayor
impacto negativo sobre su actividad asociado al cambio climéatico (véase grafico 4.10)%%.
En todo caso, dentro de cada sector, las empresas de menor tamanho
evidenciaron estar peor preparadas ante los desafios climaticos. En particular,

26 Paramas detalles sobre los resultados de esta encuesta, véase Izquierdo y Montero (2022), de préxima publicacion.

27 Porcentajes sobre el total de empresas que declaraban haber hecho una valoracion de estos efectos
(aproximadamente, un 65 % del total). Dentro de este grupo de empresas, un 20 % esperaba un impacto positivo,
mientras que el 45 % restante esperaba un impacto neutro.

28 Cabe destacar que las empresas del sector energético reportaron estar especialmente bien preparadas para
afrontar los desafios climaticos. En particular, solo el 12% declard esperar un impacto negativo sobre su
actividad como consecuencia de estos retos.
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Gréfico 4.10
IMPACTO DEL CAMBIO CLIMATICO POR RAMAS DE ACTIVIDAD Y RIESGOS DETECTADOS POR LAS EMPRESAS

De acuerdo con una encuesta realizada en 2021 por el Banco de Espafa para pulsar la opinion de las empresas espafolas sobre las
implicaciones que el cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible tendrian para ellas, las que operan en los sectores
con una mayor intensidad de emisiones de GEI —como el transporte, la agricultura y las manufacturas—son las que tienden a esperar un
mayor impacto negativo sobre su actividad. Los principales riesgos detectados por las empresas son el potencial aumento en el precio de
los insumos energéticos, las mayores obligaciones de informacion y los cambios en la regulacion medioambiental.

1 IMPACTO DEL CAMBIO CLIMATICO Y DE LAS EMISIONES, POR RAMAS 2 PRINCIPALES RIESGOS PERCIBIDOS POR LAS EMPRESAS Y DIFERENCIAS
DE ACTIVIDAD POR TAMANOS (a)
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FUENTES: Banco de Espafa (Mddulo climatico de la EBAE del cuartro trimestre de 2021) y Eurostat (2019).
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a Las diferencias por tamafo se estiman una vez tenido en cuenta el impacto de la rama de actividad en la que opera la empresa.

una gran mayoria de las empresas de menor tamafo aun no habria evaluado el
impacto potencial sobre su actividad del cambio climatico y de la transicion
ecologica. Ademas, condicionado a haber hecho esa evaluacion, el porcentaje de
pequefas empresas que esperaban un impacto negativo fue casi 8 puntos
porcentuales (pp) superior al que presentaban las empresas de mayor tamafo.

Una vez controladas las diferencias por ramas de actividad, las empresas de
menor tamafo se mostraron mas vulnerables que el resto de las empresas a
los problemas que el cambio climatico y la transicion ecologia podrian suponer
entérminos definanciaciony de pérdida de competitividad (véase grafico 4.10.2).
Mas alla de las diferencias por tamafno, también cabe destacar que las empresas de
nueva creacion se mostraron especialmente preocupadas por la potencial pérdida
de valor de sus activos, mientras que las empresas con un mayor nivel de deuda
declararon una mayor preocupacion relativa por potenciales dificultades en la
financiacion de su actividad habitual o de nuevos proyectos para enfrentarse al reto
del cambio climatico. Por su parte, las empresas menos productivas evidenciaron
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una mayor preocupacion relativa por los potenciales problemas de financiacion y de
competitividad que podrian sufrir en el futuro, y por el posible aumento del precio de
sus inputs.

La preocupacion por las eventuales presiones inflacionistas que podrian
derivarse del proceso de transicion ecoldgica fue, en términos absolutos, el
riesgo que un mayor porcentaje de empresas consideraron mas relevante
para su actividad (véase grafico 4.10.2). Esto podria ser un reflejo del fuerte repunte
de los precios que se ha observado en los Ultimos trimestres a escala global (para
mas detalle sobre este episodio, véase el capitulo 3 de este Informe). En efecto, una
parte de la inflacién reciente podria deberse a la transicién climatica en curso, en la
medida en que, por ejemplo, ha estado parcialmente asociada a la escasez de
suministros producida por el cierre de algunas fabricas muy contaminantes en
China, a la mayor demanda de gas al acelerarse el abandono del carbén en el mix
energético y a incrementos muy fuertes en los precios de algunas materias primas
—como el litio— que se usan en la fabricacion de las baterias eléctricas.

Otro de los principales riesgos asociados a la transicion energética que
identificaron las empresas fue la posibilidad de sufrir unas mayores cargas
administrativas vinculadas a nuevas obligaciones de provisiéon de informacion.
Para poder avanzar de forma eficiente en el proceso de transicién ecoldgica,
resulta imprescindible incrementar el volumen, la calidad y la estandarizacion de
la informacién disponible sobre la exposiciéon granular de las empresas —en
Espafa y en el resto de las economias de nuestro entorno— a los distintos
desafios climaticos. Esto es crucial no solo para las propias empresas —por
ejemplo, a la hora de tomar sus decisiones de inversién—, sino también para las
autoridades publicas —por ejemplo, para disefar posibles politicas
compensatorias (véase el epigrafe 4.2)— y para el sistema financiero —para
asignar eficientemente los flujos de financiacion entre sectores y empresas
(véanse los epigrafes 5y 6)—.

En este sentido, cabe resenar que el denominado «estado de informacion
no financiera» (EINF) que deben elaborar anualmente las empresas
espanolas, cuyo contenido y alcance se ampliaron de forma significativa
tras la Ley 11/20182°, tiene notables areas de mejora. La CNMV, en su proceso
de supervision de los EINF de las entidades emisoras de valores admitidos a
negociacion en mercados regulados, identifica anualmente los ambitos en los
que se requieren mayores desgloses y detalla los aspectos identificados para

29 Laley 11/2018 transpone la Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 22 de octubre de
2014, por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de informacion no
financiera e informacion sobre diversidad por parte de determinadas grandes empresas y determinados grupos.
A partir de 2021, esta informacion deben facilitarla unas 3.800 sociedades no financieras en Espana (las que
tienen mas de 250 empleados, que es un limite mas exigente que el previsto en la directiva, de 500 empleados),
si bien existe la posibilidad de exencion por pertenencia a grupo europeo.
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mejorar la calidad y la comparabilidad de la informacion®’. Con todo, con la
regulacion actual, persisten tres problemas fundamentales: no existenindicadores
armonizados vy, los que se publican, se reportan sin un formato digital, lo que
dificulta el tratamiento masivo de los datos y la comparacién entre empresas; las
empresas que pertenecen a un grupo pueden eximirse de ofrecer datos
individualizados si el grupo consolidado europeo al que pertenecen los facilita,
con lo que se pierde un detalle nacional que es esencial; y las empresas pequefas
y medianas (por debajo de 250 empleados) no tienen obligacion de reportar, lo
cual supone todo un reto, ya que se hace necesario estimar sus principales
indicadores. Para cubrir estas deficiencias, es fundamental disefiar estrategias
que permitan recopilar la informacidn necesaria sin imponer un coste excesivo a
las empresas, especialmente a las pequefas.

A nivel nacional, el articulo 32 de la Ley de Cambio Climatico también senala
obligaciones de divulgacion del riesgo del cambio climatico para aquellas
entidades cuyos valores estén admitidos a negociacion en mercados regulados,
asi como para entidades de crédito, entidades aseguradoras y reaseguradoras,
y sociedades por razén de tamano. El Banco de Espana, la CNMV y la Direccidn
General de Seguros y Fondos de Pensiones, en el ambito de sus respectivas
competencias, elaboraran conjuntamente, cada dos afos, un informe sobre el grado
de alineamiento con las metas climaticas del Acuerdo de Paris y de la normativa de la
UE, basado en escenarios futuros, y sobre la evaluacién del riesgo para el sistema
financiero espanol derivado del cambio climatico y de las politicas para combatirlo.
Este informe se coordinara en el ambito de la Autoridad Macroprudencial Consejo de
Estabilidad Financiera (AMCESFI).

Dentro del Pacto Verde Europeo, la CE ha puesto en marcha un proceso de reforma
de la actual directiva de informacion no financiera. El primer borrador de la directiva
sobre informacion corporativa en materia de sostenibilidad (CSRD, por sus siglas
en inglés) se presentd en abril de 2021 y, una vez superadas varias de las fases de su
tramitacion, esta previsto el comienzo de los debates en el Parlamento Europeo en la
primavera de 2022 para su aprobacion definitiva. Las principales novedades de la CSRD
son la estandarizacion de los indicadores y la necesidad de que el reporte, que es
obligatorio para las empresas europeas de gran tamano, sea digital. La propuesta de
Directiva incluye el mandato al grupo asesor sobre informacion financiera europea
(EFRAG, por sus siglas en inglés) para elaborar los estandares de sostenibilidad en el
ambito europeo. Los primeros indicadores seran comunes a todos los sectores
econdémicos, seaprobaran porunreglamentodelegadoy entraranenvigor previsiblemente
a partir de 2024. Es importante que estos estandares en materia de sostenibilidad sean
compatibles con las normas internacionales que se estan desarrollando en el ambito del
Consejo de Normas Internacionales de Sostenibilidad (ISSB, por sus siglas en inglés).

30 Los resultados de la supervision por la CNMV de los EINF de las entidades emisoras de valores se resumen en
el «Informe sobre la supervision de la informacion no financiera del ejercicio 2020 y principales areas de revision
del ejercicio siguiente».
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3.4 Laincidencia asimétrica de la transicién ecoldgica para los hogares

El impacto de los riesgos fisicos y de transicion asociados al cambio climatico
podria ser muy dispar entre individuos, en funcion no solo de su lugar de
residencia®', sino también, entre otros aspectos, de su estado de salud, edad,
nivel educativo y renta. Asi, por ejemplo, un gran nimero de estudios apuntan a
que tanto el calentamiento global como los altos niveles de contaminacion
atmosférica —un fendmeno estrechamente ligado a la emision de GEI— podrian
tener un considerable impacto negativo sobre la salud de las personas, incidencia
que seria particularmente adversa en nifios, ancianos y personas con enfermedades
crénicas®. En el mismo sentido, parece probable que aquellos hogares con un
mayor nivel de renta o de formacién podrian gozar de un margen de maniobra mas
amplio para adoptar diversas medidas que les permitan una mejor adaptacion a los
distintos riesgos vinculados al cambio climatico. En particular, los individuos con un
mayor nivel de formacidén estarian mejor preparados para enfrentar episodios en los
que se produce una intensa reasignacion de la actividad econdmica entre empresas
y sectores®®, episodios que, como se ha detallado en los epigrafes 3.2 y 3.3,
previsiblemente tendran lugar en los préximos afios en el marco de la transicion
hacia un modelo de crecimiento mas sostenible.

Entre 2006 y 2020, el hogar medio espanol presenté un patron de consumo
que generaba 271 kg de CO, por cada 1.000 euros de gasto. Esta cifra tiene en
cuenta toda la polucién generada a lo largo del proceso productivo y se obtiene
combinando la Encuesta de Presupuestos Familiares, la informacién contenida en
las tablas input-output y las cuentas de emisiones a la atmdsfera de cada rama de
actividad. A nivel de partidas, se observa que un 20 % de esta huella de carbono se
deriva del consumo de los bienes producidos por el sector de suministro de energia
eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, mientras que otro 18 % esta asociado al
gasto efectuado en bienes producidos por el sector de la alimentacion, bebidas y
tabaco. En cuanto a su evolucién temporal, entre 2012 y 2020 el contenido medio de
CO, por euro gastado se redujo un 6% en Espafia —paso6 de 281 kg de CO, por
cada 1.000 euros de gasto a 264 kg—. Por su parte, en una comparativa internacional,
se aprecia que la huella de carbono del gasto medio en Espafia se encuentra
significativamente por debajo de la observada en Estados Unidos. En particular,
entre 2006 y 2018 el hogar medio estadounidense mostrd un patrén de gasto que
generaba 832 kg de CO, por cada 1.000 dolares de gasto, cifra tres veces superior
a la espafola, fundamentalmente como consecuencia de la mayor intensidad de las

31 De acuerdo con White House (2021), entre 2008 y 2016 una media de 21,5 millones de personas se vieron
obligadas a desplazarse anualmente a nivel mundial por motivos relacionados con eventos climaticos extremos.
Por su parte, Rigaud et al. (2018) prevén que, en América Latina, el sur de Asia y el Africa subsahariana, un 2,8 %
de la poblacion tendra que desplazarse, por algun tipo de evento climatico, hasta 2050. Ademas, segun Desmet
et al. (2021), solo por motivos relacionados con la subida del nivel del mar, un 1,46 % de la poblacién mundial se
vera obligada a desplazarse antes de 2200.

32 Veéanse, por ejemplo, Holub et al. (2020), Chay y Greenstone (2003) y Schlenker y Reed-Walker (2016).

33 Veéanse, por ejemplo, Notowidigdo (2020), Charles et al. (2018) y Lamo et al. (2011).
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emisiones en Estados Unidos en el proceso de produccion del sector de suministro
de energia eléctrica, gas y agua.

No obstante, el patron de consumo de los hogares espanoles con menores
niveles de renta mostré un mayor contenido en carbono. En particular, respecto
de los hogares que no perciben rentas, que son aquellos cuyo consumo es mas
intensivo en bienes con altas emisiones de CO,, el gasto en consumo de los hogares
espanoles en la decila inferior de la distribucién de la renta conlleva ligeramente
menos emisiones: unos 1,15 kg de CO, menos por cada 1.000 euros de gasto. En
cambio, los hogares en la decila superior de rentas presentan una intensidad
de emisiones mucho mas reducida: 5,63 kg de CO, menos por cada 1.000 euros de
gasto que el hogar sin rentas (véase grafico 4.11.1). Esta relacion negativa entre la
intensidad de las emisiones en el consumoy los ingresos se debe, fundamentalmente,
a que el porcentaje de gasto efectuado en sectores de altas emisiones®* cae con la
renta —desde un 8,7 % paralos hogares cuyarenta se encuentra entre los percentiles
10 y 50 de la distribucion, hasta un 8,2 % para los hogares en la decila superior de
la renta— (véase grafico 4.11.2).

La intensidad de las emisiones de CO, por euro gastado también varia de
manera acusada con la edad. Asi, en el periodo comprendido entre 2006 y 2020,
los hogares espafoles cuyo cabeza de familia tenia unos 20 afios mostraron una
mayor huella de carbono en su gasto (19 kg de CO, mas por cada 1.000 euros) que
la de aquellos hogares cuyo cabeza de familia tenia 75 afos. El grupo de edad con
mayor intensidad de emisiones es el de en torno a 40 afos, cuyo gasto excedia en
24 kg de CO, por cada 1.000 euros al de en torno a 75 afos (véase grafico 4.11.3).
De nuevo, las diferencias por grupos de edad en la intensidad de las emisiones
asociadas a su consumo estan principalmente vinculadas al distinto porcentaje de
gasto que cada tipo de hogar destina a los sectores con altas emisiones (véase
grafico 4.11.4).

La cantidad de emisiones por euro gastado también es mayor entre los
hogares espainoles con menor nivel educativo, los que no son propietarios de
su vivienda, los mas numerosos y los que residen en municipios de menor
tamafno®. En particular, como muestra el grafico 4.11.5, entre 2006 y 2020 los
hogares que residian en municipios de menos de 100.000 habitantes dedicaron un
9,2 % de su gasto a sectores de altas emisiones, porcentaje que se reduce hasta el
7,5% en aquellos hogares que residian en municipios con un mayor tamano.
Asimismo, en los hogares con un nivel educativo de Bachillerato o inferior la

34 Estos son los sectores cuya intensidad de emisiones, medida como kg de CO, por cada 1.000 euros de
produccion, es mayor que la del promedio de todos los sectores (véase grafico 4.8). En particular, estos sectores
incluyen la pesca y la acuicultura, las coquerias y el refino de petréleo, la fabricacion de otros productos minerales
no metalicos, el suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, el transporte maritimo y por
vias navegables interiores, y el transporte aéreo.

35 Veéanse Basso y Pidkuyko (2022) y Basso, Jaimes y Rachedi (2022).
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Gréfico 4.11
INTENSIDAD DE LAS EMISIONES Y PROPORCION DEL GASTO CON ALTAS EMISIONES EN LAS FAMILIAS ESPANOLAS

Entre 2006 y 2020, el patron de consumo de los hogares espafoles con menores niveles de renta mostrd un mayor contenido en carbono.
La intensidad de las emisiones alcanza su punto maximo alrededor de los 40 afos y disminuye rapidamente después. La parte del gasto en
sectores de altas emisiones es mayor entre los hogares con menor nivel educativo, los que no son propietarios de su vivienda, los mas
numerosos y los que residen en municipios de menor tamarno.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Renta del hogar.

b Diferencia en la intensidad de las emisiones respecto a los hogares que no perciben rentas.

¢ Edad del sustentador principal de la unidad familiar.

d Diferencia en la intensidad de las emisiones respecto a las unidades familiares cuya cabeza de familia tenia alrededor de 75 afos.
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proporcion del gasto dedicado a sectores de altas emisiones fue del 8,6 % en el
mismo periodo, tres décimas mas que la de los hogares con un nivel de educacion
superior. Por su parte, aquellos hogares cuyo cabeza de familia era un hombre
dedicaron un 9% de su gasto a bienes de emisiones elevadas, un porcentaje
superior al observado en los hogares cuyo cabeza de familia era una mujer (un
7,8 %).

En suma, existen claros indicios de que los distintos tipos de hogares pueden
verse afectados de forma muy dispar por el proceso de transicion ecoldgica.
En particular, el previsible incremento en el precio de los bienes y de los servicios
mas contaminantes que tendra lugar en los préximos afios probablemente incida
de manera mas acusada sobre los hogares con menor nivel de renta, aquellos cuyo
cabeza de familia tiene entre 35 y 45 afos, los que residen en las zonas rurales, los
que tienen un menor nivel educativo o los que presentan un mayor nimero de
miembros.

A la luz de esta evidencia, seria conveniente que las politicas publicas
articularan mecanismos para compensar, con caracter temporal, a
los hogares mas vulnerables dentro de cada uno de estos colectivos por los
mayores costes que la transicion ecoldgica les podria suponer (véase el
epigrafe 4). Al margen de consideraciones de equidad, la necesidad de desplegar
este tipo de medidas compensatorias también estaria justificada en pos de lograr
el suficiente e imprescindible consenso social para llevar a cabo el profundo
proceso de transformacion estructural que la economia y la sociedad necesitan
abordar en los proximos anos para enfrentar los importantes desafios climaticos
futuros.

4 g papel de las politicas publicas en Espanha
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Las politicas publicas, en especial en materia fiscal y en el ambito de la
regulacion de la actividad econémica, han de desempefar un papel
protagonista en la transicion ecoldgica. Esto es asi, en primer lugar, porque
los Gobiernos y los Parlamentos son las instituciones que gozan de la necesaria
legitimidad para establecer los tiempos y la forma con los que la economia y la
sociedad han de acometer la profunda transformacién estructural que exigen
la mitigacion y la adaptacion al cambio climatico. En segundo lugar, porque las
autoridades publicas disponen del conjunto de instrumentos mas amplio, granular
y adecuado —en comparacion con otros agentes— para alcanzar los objetivos
propuestos de la manera mas eficiente posible, ponderando, al mismo tiempo,
consideraciones de equidad. En todo caso, en el contexto de un proceso de
transformacion estructural extraordinariamente incierto, es imprescindible que
las politicas publicas proporcionen certidumbre a los distintos agentes
econdémicos y favorezcan un marco operativo estable en el que estos puedan

INFORME ANUAL 2021 4. LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL RETO CLIMATICO



BANCO DE ESPANA

272

adoptar sus decisiones de consumo, inversion y produccion con las maximas
garantias.

4.1 Laimposiciéon medioambiental

Existe un consenso generalizado en que la imposicion medioambiental
constituye el mecanismo mas eficiente para que los agentes econémicos
internalicen las consecuencias climaticas de sus decisiones. En efecto, una
amplia literaturaacadémica pone de manifiesto que los impuestos medioambientales
son el instrumento mas adecuado para que los precios que los distintos agentes
econdmicos enfrentan en sus decisiones de produccion y de consumo incorporen
no solo el coste privado de dichas decisiones, sino también el coste social que se
deriva de su impacto medioambiental®®. De forma coherente con este andlisis, en
los ultimos anos la imposicion al carbono ha desempefnado un papel central dentro
del conjunto de las iniciativas puestas en marcha por las autoridades de todo el
mundo para impulsar la transicién ecoldgica. En particular, destacan la introduccion
y la posterior ampliacion de distintos ETS, asi como la modulacién de diversos
impuestos medioambientales (por ejemplo, los que recaen sobre la energia, los
hidrocarburos y el transporte).

Espana se encuentra, de manera persistente, en el grupo de economias de la
UE-27 enlas que lafiscalidad medioambiental presenta una menor recaudacion
relativa (véase grafico 4.12). La brecha de recaudacion en Espafa por este concepto,
respecto a la media aritmética de la UE-27, se ha mantenido estable y cercanaa 1 pp
durante las dos ultimas décadas. En concreto, en 2019 Espafia mostré un diferencial
negativo de 0,8 pp. Esta menor recaudacion se debid, en un 67 %, a los menores
impuestos sobre la energia, y en particular sobre los hidrocarburos.

A pesar de que la imposicion sobre los hidrocarburos en Espaina es menor que
en otros paises, los tipos de gravamen no se han incrementado en términos
reales en los ultimos afhos (véase grafico 4.13). Desde 1995, las tarifas nominales de
los impuestos especiales sobre el consumo de gasolinas y de gasoleo de uso general
en Espafa, que son una cantidad fija de céntimos de euro por litro, se han actualizado
periédicamente. Sin embargo, esto no ha supuesto un incremento del tipo de gravamen
sobre estos consumos en términos reales, lo que habria favorecido un diferencial
negativo en dichos tipos en relacion con el conjunto de las economias de la UE®’,

Esimprescindible potenciary mejorar el diseno de lafiscalidad medioambiental
en nuestro pais, para que la economia espanola pueda avanzar eficientemente en

36 Véanse, por ejemplo, Pigou (1932), Fullerton et al. (2010) y Stiglitz et al. (2017).

37 En estos impuestos, los tipos de gravamen son una cantidad determinada de céntimos de euro por litro de
combustible, por lo que, en una comparativa internacional, resulta apropiado ajustar por paridad de poder
adquisitivo (PPA).
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Gréfico 4.12
LA FISCALIDAD MEDIOAMBIENTAL EN ESPANA EN EL CONTEXTO DE LA UE-27

Espafa se encuentra entre el grupo de economias de la UE-27 en las que la fiscalidad medioambiental presenta una menor recaudacion relativa
de manera persistente durante las dos ultimas décadas. El diferencial de recaudacion de Espana con el promedio de la UE-27 se explica en
buena medida por una menor tributacion sobre la energia, y en particular por los impuestos sobre los hidrocarburos. Un tercio del diferencial
recaudatorio de Espafia se debe a una menor imposicién sobre el transporte.

1 IMPUESTOS MEDIOAMBIENTALES 2 IMPUESTOS SOBRE LA ENERGIA

Recaudacion, en % del PIB 005 Recaudacion, en % del PIB

3,00

2,75

2,50

2,25

2,00

1,75

1,50 . . . . . . . . . . . )
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

ESPANA = UE-27 (PONDERADA) UE-27 (ARITMETICA)

3 INGRESOS POR IMPUESTOS MEDIOAMBIENTALES EN LA UE EN 2019

Recaudacion, en % del PIB
4,0

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

GR HR NL SI IT DK EE BG LV FI PL BE CY UE MT UEM PT SK FR AT HU RO SE CZ LT DE ES LU IE

s [MPUESTOS SOBRE LA CONTAMINACION Y LOS RECURSOS NATURALES s IMPUESTOS SOBRE EL TRANSPORTE
s (MPUESTOS SOBRE LA ENERGIA () s [VIPUESTOS SOBRE LOS COMBUSTIBLES DE TRANSPORTE
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a Excepto combustibles de transporte.

el proceso de transicién ecolégica. El Libro Blanco sobre la Reforma Tributaria®®,
publicado el pasado mes de marzo —y elaborado por un comité de personas
expertas e independientes a peticidén del Ministerio de Hacienda y Funcién Publica,
con la colaboracién del Instituto de Estudios Fiscales—, constituye un punto de
partida indispensable de cara a valorar una posible revision integral de la fiscalidad
medioambiental en nuestro pais. En particular, en el ambito medioambiental, este
informe plantea un amplio abanico de propuestas y de recomendaciones especificas

38 \ase Libro Blanco sobre la Reforma Tributaria.
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Grafico 4.13
EVOLUCION DE LOS TIPOS EN LOS IMPUESTOS ESPECIALES SOBRE LOS HIDROCARBUROS (1995-2020)

La evolucion de los tipos de gravamen de los impuestos especiales sobre los hidrocarburos en Espafia muestra que estos no se han
incrementado en términos reales durante el periodo 1995-2020. En términos comparados con las economias de la UE-27, los tipos de
gravamen sobre gasolinas y gasodleo de automocion ajustados por paridad de poder adquisitivo (PPA) se encuentran en Espafia por debajo
del promedio de la UE-27.
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FUENTES: Informe Anual de Recaudacion Tributaria del afio 2020 (AEAT), Excise Duties Tables-Part Il, Energy products and Electricity
(Comisién Europea, 2020) y Eurostat (2021).

a Las tarifas incluyen tanto el tipo general como el tipo especial del impuesto. El tipo especial incluye el tramo autondmico, que es
homogéneo para todas las Comunidades Auténomas desde 2019.

b Las tarifas reales se obtienen deflactando la tarifa nominal por el deflactor del gasto en consumo final de los hogares y las ISFLSH (indice
1995 = 100).

¢ Tipos de gravamen promedio sobre los consumos sujetos a impuestos especiales. Los tipos de gravamen nominales se ajustan por el
indice de nivel de precios (PLI, por sus siglas en inglés) para el gasto final de los hogares (UE-27 = 100 en 2020) que resulta de dividir
los indicadores de PPA por el tipo de cambio nominal.

d Regresiones con valores promedios de las tarifas, ajustadas por PPA, vigentes a 1 de julio de 2020 en las economias de la UE-27.

e UE-27 se refiere a la media aritmética de los tipos, ajustados por PPA, en las economias de la UE-27 vigente a 1 de julio de 2020. En
el caso de Espafa, no se incluye el tramo autondémico del tipo especial, que asciende a 0,048 céntimos de euro por litro.

[
DESCARGAR

que, en su conjunto, buscan incentivar cambios en el equipamiento y en los patrones
de consumo y de movilidad de los hogares, asi como el desarrollo y la adopcion de
tecnologias, bienes de equipo o cambios operativos en las empresas, que permitirian
conseguir una reduccion de las emisiones contaminantes en nuestro pais de manera
eficiente.
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Un uso eficiente de los recursos obtenidos a través de una mayor imposicion
medioambiental podria reducir significativamente los costes de transicion
para el conjunto de la economia. Tanto las propuestas contenidas en el Libro
Blanco sobre la Reforma Tributaria como la considerable brecha negativa que
Espafa mantiene con otras economias de nuestro entorno en cuanto a la
recaudacion por tributos medioambientales apuntan a que existe un amplio
margen para elevar los ingresos de la fiscalidad medioambiental en la economia
espafnola. En este sentido, es importante resaltar que la potencia recaudatoria de
algunas de las iniciativas tributarias que podrian desplegarse en este ambito
permitirian que los costes que la transicion ecolégica implicara para la economia
espafiola en el corto plazo se vieran sensiblemente mitigados. Por un lado, una
mayor recaudacion medioambiental podria permitir la posible reduccién de otras
figuras impositivas que inducen distorsiones importantes sobre el conjunto de la
actividad econdmica. Asi, por ejemplo, algunos trabajos®® apuntan a que destinar
parte de la nueva recaudacion medioambiental a reducir la tributacién del trabajo
podria tener un considerable impacto expansivo sobre la actividad. Por otro lado,
los recursos adicionales que permitiria una mayor fiscalidad medioambiental
también podrian servir para desplegar politicas compensatorias que redujeran
los costes de transicion en el corto plazo para las empresas y los hogares mas
vulnerables®® (véase el epigrafe 4.2). Debe tenerse presente, no obstante, que, si
la transicidon ecoldgica resultara exitosa, una parte significativa de los ingresos
que se derivarian en el corto plazo de una mayor fiscalidad medioambiental
tendrian un caracter eminentemente transitorio y que se disiparian gradualmente
amedida que los hogares y las empresas se adaptaran aun modelo de crecimiento
mas sostenible.

4.2 La necesaria atencion a los aspectos distributivos

No parece probable que la transicion ecoldgica pueda avanzar a un ritmo
adecuado si no se tiene en cuenta, y se mitiga, el acusado impacto asimétrico
que este proceso tendra sobre distintos tipos de sectores, empresas y
hogares. En efecto, como se pone de manifiesto en el epigrafe 3, el cambio climatico
y la transicion hacia una economia mas sostenible tendran una incidencia muy
heterogénea entre regiones, sectores, empresas y hogares. De hecho, estos
procesos tendran, previsiblemente, un especial impacto adverso sobre algunos de
los colectivos de empresas y de hogares que ya son particularmente vulnerables
(véanse los epigrafes 3.3 y 3.4, respectivamente), entre otros motivos, porque, dado
su patrén de consumo y de produccion, estos colectivos se veran relativamente
mas afectados por un posible incremento de la fiscalidad medioambiental (véase el
epigrafe 4.1). En este contexto, es importante tener en cuenta que, aunque la

39 \Veéanse, por ejemplo, Hinterlang et al. (2021), Aguilar et al. (2022) y Delgado y Santabarbara (2022).
40 Veéase, por ejemplo, Benkhodja et al. (2022).
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sociedad en su conjunto se muestra dispuesta a abordar con decision los retos que
plantea el proceso de transicién ecolégica —como muestran diversas encuestas*'—,
por razones tanto de eficiencia como de equidad, seria necesario prestar una
especial atencién a mitigar los importantes efectos distributivos que inducira dicho
proceso. De otro modo, no solo los costes econdmicos de la transicion ecoldgica
podrian ser mas elevados, sino que, ademas, la velocidad y la ambicién de dicha
transicion también podrian verse condicionadas por episodios de contestacion
social potencialmente disruptivos.

Las autoridades son conscientes de la necesidad de tener en cuenta los
aspectos distributivos asociados a la lucha contra el cambio climatico y han
planteado algunos mecanismos para una transicion mas equilibrada. Asi, por
ejemplo, la UE ha dispuesto un Fondo de Transicién Justa para adoptar posibles
medidas compensatorias en las zonas mas afectadas por la transicion energética*.
Asimismo, en Espafa se ha aprobado la Estrategia de Transicién Justa, que plantea
un amplio abanico de iniciativas para mitigar el impacto negativo sobre determinados
colectivos de la transicién hacia un modelo econémico mas sostenible*®.

En todo caso, es preciso que las necesarias medidas compensatorias que
vayan a desplegarse en el futuro se disenen cuidadosamente, de forma que se
garantice un enfoque focalizado y no se reduzcan los incentivos a disminuir
las emisiones contaminantes. En particular, seria deseable que las medidas
compensatorias destinadas a los hogares se articulen a través del IRPF y estén
condicionadas por su nivel de renta, con el fin de no alterar, en el conjunto de la
economia, las sefales de precios relativos derivadas de los gravamenes. Ademas,
estas transferencias podrian estar condicionadas por la toma decisiones de
consumo y de inversidn coherentes con la transicion hacia un modelo econémico y
social mas sostenible. Se trataria, en este sentido, de «cheques verdes», que
deberian destinarse, por ejemplo, a la inversién en equipamiento que favorezca una
reduccion de las emisiones de GEI.

4.3 Inversion publica y subvenciones

Ademas de desincentivar las actividades medioambientalmente mas daninas
—a través de la imposicion medioambiental—, la politica fiscal también debe
desempenar un papel fundamental en el impulso del cuantioso volumen de
inversiones que son necesarias para facilitar la transicion ecoldgica. La CE
estima que, para cumplir los objetivos climaticos asumidos en el Pacto Verde
Europeo —entre otros, una reduccion de las emisiones de GEI del 55 % en 2030—,

41 Veéase, por ejemplo, Centro de Investigaciones Socioldgicas (2021).
42 Véase Comision Europea (2020b).
43 \Veéase Estrategia de Transicion Justa.
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se necesitara un volumen de inversion adicional equivalente a 520 mm de euros por
afo hasta 2030*. En el mismo sentido, en Espafia, la Ley de Cambio Climatico
pretende movilizar 200 mm de euros a lo largo de la década 2021-2030 para impulsar,
entre otras, inversiones en el sector eléctrico, en el transporte y en el sector
residencial.

La inversion publica, especialmente en investigacion basica, debe ser parte
indispensable del proceso de transiciéon ecoldgica. En un contexto en el que
existe una extraordinaria incertidumbre en cuanto a qué tecnologias podrian liderar
la transicion medioambiental en el futuro y en el que muchos de los rendimientos
que podrian derivarse de lainversion en estas nuevas tecnologias no son directamente
apropiables, la inversidon publica debe desempefar un papel clave para impulsar la
transformacion estructural que requiere la economia. Ademas, como apunta
la literatura académica, es precisamente en una coyuntura como la actual cuando la
inversion publica tiene un mayor efecto tractor sobre la inversion privada*®.

En todo caso, la envergadura de las inversiones requeridas hace deseable
que, junto con la imposicion medioambiental y la inversion publica, también
se fomente la inversion privada en tecnologias verdes mediante subvenciones.
En este sentido, Acemoglu et al. (2016) sugieren que, dada la ventaja relativa de la
que gozan —en términos generales— las tecnologias contaminantes sobre las
tecnologias verdes en la actualidad, resulta adecuado combinar la imposicién sobre
las actividades mas daninas medioambientalmente con la subvencién de las
inversiones en nuevas tecnologias mas limpias. De este modo se conseguiria, al
mismo tiempo, no retrasar la adopcion de estas nuevas tecnologias y evitar una
elevacion desmesurada de la fiscalidad medioambiental, que podria provocar
distorsiones econdmicas muy significativas.

El PRTR debe suponer una palanca fundamental para impulsar la inversion
publica y la privada en nuestro pais en los proximos anos. De los 69,5 mm de
euros que el PRTR espafol pretende movilizar —en el marco del programa europeo
NGEU— en los seis proximos afos, esta previsto que mas de 27 mm de euros se
destinen a apoyar la transicion verde. En particular, se contemplan inversiones de
mas de 6.800 millones de euros para aumentar la eficiencia energética de edificios
publicos y privados, al tiempo que se prevé invertir 13.200 millones de euros en
movilidad sostenible urbanay de larga distancia —por ejemplo, mediante programas
que incluyen incentivos a la adquisicion de vehiculos eléctricos y a la instalacion de
puntos de recarga, a la mejora de la infraestructura ferroviaria y al desarrollo del
transporte publico urbano—. También se contempla unimpulso ala descarbonizacion
del sector energético mediante la inversion de mas de 6.400 millones de euros en
tecnologias e infraestructuras limpias.

44 Véase Comision Europea (2022).
45 Veéase, por ejemplo, Alloza, Leiva-Ledn y Urtasun (2022), de proxima publicacion.
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Maximizar la capacidad transformadora del programa NGEU requerira
actuaciones decididas tanto en nuestro pais como a escala europea. En efecto,
como se sefiala en el capitulo 2 de este Informe, sacar el maximo provecho de este
programa exigira, en nuestro pais, seleccionar de manera rigurosa los proyectos de
inversion que se han de financiar y complementar dichas inversiones con la
implementacién de un ambicioso paquete de reformas estructurales. Asimismo, desde
una perspectiva europea, podria ser conveniente extender el periodo contemplado
para la peticion de préstamos dentro del programa NGEU, para limitar el riesgo de que
puedan llegar a discontinuarse algunas de las inversiones necesarias para avanzar en
la lucha contra el cambio climatico, asi como en la digitalizacién o la autonomia
estratégica de la UE. Ademas, al margen de este programa, también seria deseable el
desarrollo de nuevas herramientas a escala europea que permitan financiar con caracter
permanente algunas de las necesidades de inversion estructurales —como las asociadas
al cambio climatico— que son comunes a las distintas economias de la UE.

4.4 Otras intervenciones publicas y la necesidad de una evaluacién continua
de las politicas

Al margen de la politica fiscal, las autoridades publicas también pueden
recurrir a otras intervenciones, en el ambito de la regulacion, para impulsar la
transicion ecoldgica. Entre estas posibles actuaciones, cabria destacar, por
ejemplo, las iniciativas que establecen objetivos de calidad del aire —como la
Directiva de calidad del aire europea, que esta siendo revisada en la actualidad—,
las normas de rendimiento energético en la promocion y renovacion de edificios, las
normas que exigen ciertos estandares en la fabricacion de automdviles*® y los
objetivos de penetracion de fuentes de energia renovable en la generacién de
energia eléctrica.

En cualquier caso, alcanzar los objetivos medioambientales propuestos sin
malgastar recursos y evitando efectos indeseados sobre la actividad exige
una evaluacion continua de las politicas publicas. Si bien toda politica econémica
deberia estar sometida, con caracter general, a una evaluacion rigurosa, dicha
revision es mas relevante, si cabe, en el ambito del cambio climatico y la transicion
ecologica, ya que muchos de los instrumentos propuestos son relativamente
novedosos, y la direccién y la magnitud de sus posibles impactos, aun muy inciertas.
En este sentido, una evaluacién adecuada de las politicas publicas requiere, como
se avanzaba en el epigrafe 3.3, incrementar el volumen de informacién granular
disponible en materia medioambiental y facilitar el acceso a ella de los investigadores.
A modo de ilustracion, a continuacion se presentan algunos trabajos desarrollados
recientemente en el Banco de Espafna que permiten valorar las implicaciones de
algunas iniciativas de politica econdémica.

46 Por ejemplo, el Reglamento 2019/631de la UE establece normas sobre las emisiones de CO, de la flota de
turismos nuevos y de camionetas matriculadas en la Union.
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La lucha contra la contaminacion atmosférica, como parte de la lucha contra
el cambio climatico, podria tener un impacto muy significativo en la salud y en
la participacion laboral de los espafoles. En particular, Holub et al. (2020)
demuestran que, para el periodo comprendido entre 2005 y 2014, existe una relacion
positiva entre el nivel de contaminacién atmosférica en las principales ciudades
espafnolas y la incidencia de las bajas laborales entre los trabajadores afiliados al
régimen general de la Seguridad Social. Esta relacion positiva es, ademas,
significativamente mas acusada en las mayores ciudades de la muestra (de mas de
500.000 habitantes). De acuerdo con las estimaciones de este estudio, la reduccion
en la contaminacién atmosférica que se produjo en Espafa durante el periodo de
analisis habria permitido un incremento en la ofertalaboral equivalente a 5,58 millones
de dias adicionales de trabajo y un ahorro de, al menos, 505 millones de euros®’.

En Espana, los subsidios a la compra de vehiculos eléctricos han tenido un
impacto muy heterogéneo por municipios. Una de las principales iniciativas que
se han venido desplegando en los ultimos afios —tanto en Espafia como en muchas
otras economias avanzadas— para impulsar la transicidén ecolégica ha sido el
fomento de la compra de vehiculos de bajas emisiones. Asi, por ejemplo, desde
febrero de 2009 el Gobierno espafiol ha presupuestado practicamente 1.000
millones de euros en diferentes versiones del programa MOVES. No obstante,
Anghel y Munoz (2022) apuntan a que, hasta la implementacién del programa mas
reciente —el MOVES Illl—, estos incentivos a la compra de vehiculos de bajas
emisiones no habrian elevado significativamente la matriculacién de este tipo de
vehiculos en nuestro pais, una vez que se tiene en cuenta la tendencia secular hacia
una mayor presencia de estos vehiculos en el mercado. Este resultado estaria en
linea con Diamond (2009) (que encuentra una escasa relacién entre la compra de
vehiculos eléctricos en Estados Unidos y las ayudas facilitadas por los diferentes
estados) y con Minzel et al. (2019) (que, analizando programas de estimulo a la
compra de vehiculos eléctricos en diferentes paises europeos, encuentran un
impacto positivo —aunque muy reducido— en las matriculaciones de dichos
vehiculos). En todo caso, en Espafa estos programas si parecen haber tenido un
impacto positivo sobre la probabilidad de vender coches eléctricos en aquellos
municipios con un mayor nimero de puntos de recarga y con mayor renta per capita.

Si bien las inversiones en fuentes de energia renovable podrian tener un
impacto positivo en el empleo agregado, este no necesariamente tendria que
observarse a nivel local. En particular, Fabra et al. (2022) encuentran evidencia de
que los municipios espanoles que han recibido inversiones en plantas solares o
edlicas en los ultimos afios no habrian experimentado, en general, una reduccion
significativa del desempleo local.

47 Este calculo no tiene en cuenta posibles beneficios adicionales, en términos de reduccion de la mortalidad y de
otros costes asociados a tratamientos médicos. Dado que el impacto de la calidad del aire sobre la oferta laboral
es mayor entre trabajadores con peores condiciones de salud o con enfermedades cronicas, estos efectos
adicionales podrian ser sustanciales.
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Para movilizar el enorme volumen de recursos que requieren tanto la lucha contra
el cambio climatico como la transicion ecoldgica, resulta imprescindible la
participacion activa del sistema financiero. Independientemente de las iniciativas
que las autoridades publicas puedan desarrollar —en el ambito de la regulacion de la
actividad econdémica y de la politica fiscal— para desincentivar las conductas que
suponen una mayor externalidad medioambiental negativay paraimpulsar las inversiones
sostenibles, en realidad, es el sistema financiero en su conjunto —desde las entidades
bancarias a los inversores institucionales y al resto de los intermediarios financieros— el
que desempena un papel fundamental a la hora de canalizar, entre actividades, sectores,
empresas y hogares, los recursos que estas actuaciones requieren. Para realizar esta
tarea de forma eficiente, es indispensable que todos los participantes en el sistema
financiero y en los mercados de capitales puedan identificar correctamente el grado de
exposicion que ellos mismos y el resto de los agentes econémicos presentan a los
distintos riesgos fisicos y de transicion asociados al cambio climatico, y que incorporen
esa informacion activamente en su gestion de riesgos.

Con el objetivo de que el sistema financiero sirva de palanca para impulsar la
transicion hacia una economia mas sostenible, en los ultimos anos se ha
desarrollado un amplio abanico de iniciativas en esferas muy diversas®.
Muchas de estas iniciativas tienen como objetivo fundamental incrementar el
conjunto de informacién disponible en cuanto a la exposicién de los agentes
econdmicos a los riesgos fisicos y de transicion vinculados al cambio climatico.
Dentro de este conjunto de iniciativas, destacan, por ejemplo, las recomendaciones
voluntarias elaboradas por la Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
—que buscan orientar a las empresas sobre la divulgacién de informacién en
relacién con los riesgos y las oportunidades climaticas*®— vy los trabajos de la CE
desde 2018 bajo el plan de accién para la financiacion del crecimiento sostenible
—en particular, la puesta en marcha del reglamento sobre la divulgacion de
informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros
(SFDR, por sus siglas en inglés)®® y la propuesta de CSRD, que modificara los
requisitos actuales de la Directiva de divulgacion no financiera—.

Algunas de estas iniciativas estan orientadas a establecer y a armonizar la
forma en la que el sistema financiero ha de evaluar y procesar los riesgos
asociados al cambio climatico y a la transicion ecoldgica. En particular, dentro
de este conjunto de iniciativas, destacan, en el ambito global, las desarrolladas bajo
la Iniciativa Financiera del Programa de Naciones Unidas para el Medioambiente
(UNEP Fi). Entre ellas se encuentran, por ejemplo, los Principios de Inversion

48 \Véase Gonzdlez (2021a).
49 Veéase Task Force on Climate-related Financial Disclosures (2017).

50 Veéase Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre
la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.
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Responsable, los Principios de Banca Responsable y los Principios para la
Sostenibilidad en Seguros. Por su parte, a nivel europeo destaca, entre otras
iniciativas, el desarrollo de una taxonomia europea de actividades econdmicas
ambientalmente sostenibles. También cabe sefalar la propuesta de Directiva sobre
diligencia debida de las empresas en materia de sostenibilidad®'. Ademas, desde la
perspectiva de la supervision y la estabilidad financiera, se han elaborado distintas
guias supervisoras y han comenzado a realizarse, a efectos informativos, pruebas
de resistencia a las entidades bancarias ante un posible recrudecimiento de los
riesgos climaticos (para mas detalles, véanse los epigrafes 6.2 y 6.3).

A raiz de estos desarrollos institucionales, pero también —y muy
especialmente— como consecuencia de un creciente interés genuino por
parte de los inversores, las finanzas sostenibles han experimentado un
extraordinario repunte en los ultimos anos. Esto ha supuesto la introduccién y el
desarrollo de nuevos instrumentos financieros, como los bonos verdes, los bonos
sociales, los bonos de sostenibilidad y los bonos con objetivos vinculados a la
sostenibilidad®?. Como se puede apreciar en el grafico 4.14.1, desde 2013 hasta
2021 (ultima informacién disponible) el volumen de recursos que se ha canalizado
en los mercados de renta fija internacionales a través de estos instrumentos verdes
y sostenibles ha aumentado de forma muy significativa, en especial desde 2019. En
el caso de los emisores espafoles, este crecimiento ha sido igualmente notable
(véase grafico 4.14.2). En particular, las emisiones de bonos verdes aumentaron un
83 % en 2021, donde destaca la primera emision por parte del Tesoro espariol de un
bono verde, en septiembre de 2021.

En el ambito de los mercados de capitales, una de las cuestiones mas
relevantes enlaactualidad es silos precios de los diferentes activos financieros
ya incorporan completamente todos los riesgos climaticos a los que estan
expuestos. Si no lo hicieran, existiria un doble problema. Por una parte, aquellos
activos para los que se estuvieran infravalorando los riesgos climaticos, o
sobrevalorando los beneficios de la transicion ecoldgica, podrian sufrir ajustes
bruscos en su precio en cualquier momento. Por otra parte, se estaria distorsionando
la asignacion de recursos entre actividades, sectores y empresas, lo que afectaria
adversamente a la velocidad y a la eficiencia del proceso de transicion ecoldgica. En
todo caso, Marqués y Romo (2018) sefalan que, por el momento, la literatura
académica no ofrece una respuesta concluyente en cuanto a si existe o no un

51 Esta propuesta tiene por objetivo fomentar un comportamiento empresarial sostenible y responsable a lo largo
de las cadenas de suministro mundiales.

52 Véase Gonzalez y Nufez (2021). Los bonos verdes son aquellos cuyos fondos se utilizan para financiar proyectos
directamente relacionados con la sostenibilidad, la preservacion de los entornos naturales y la transicion a una
economia baja en carbono. En el caso de los bonos sociales, los ingresos se aplican a diversos proyectos
sociales que buscan promover, por ejemplo, la salud o la educacién, y tener un impacto positivo en las
comunidades. Por su parte, un bono de sostenibilidad se define como aquel cuyos ingresos se aplican a
propdsitos ambientalmente sostenibles, una combinacion de proyectos verdes y sociales. Por Ultimo, un bono
vinculado a la sostenibilidad es aquel cuyas caracteristicas financieras y/o estructurales pueden variar en funcion
de si el emisor alcanza un objetivo predefinido de sostenibilidad (ya sea ambiental, social o de gobernanza).

INFORME ANUAL 2021 4. LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL RETO CLIMATICO


https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/18/MAYO/Articulo_Marques__Romo.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/proposal-directive-corporate-sustainable-due-diligence-and-annex
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Files/do2126e.pdf

Gréfico 4.14
BONOS VERDES Y SOSTENIBLES (a)

El volumen de recursos que se ha canalizado en los mercados de renta fija internacionales a través de varios instrumentos «verdes y

sostenibles» ha aumentado considerablemente en los ultimos anos, tanto a nivel global como en Espana.
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FUENTES: Gonzalez y Nufez (2021), con datos de IFF, Sustainable Debt Monitor & CBI y Dealogic.

a Los bonos verdes son aquellos cuyos fondos se utilizan para financiar proyectos directamente relacionados con la sostenibilidad,
la preservacion de los entornos naturales y la transiciéon a una economia baja en carbono. En el caso de los bonos sociales, los
ingresos se aplican a diversos proyectos sociales que buscan promover, por ejemplo, la salud o la educacion, y tener un impacto
positivo en las comunidades. Por su parte, un bono de sostenibilidad se define como un bono cuyos ingresos se aplican a propdsitos
ambientalmente sostenibles, una combinacidn de proyectos verdes y sociales. Por ultimo, un bono vinculado a la sostenibilidad es
aquel cuyas caracteristicas financieras y/o estructurales pueden variar en funcién de si el emisor alcanza un objetivo predefinido de
sostenibilidad (ya sea ambiental, social o de gobernanza).

b Cifras provisionales.

2021

o«
]
=
NN <
S

@

@

=)

desajuste generalizado en la actualidad en la valoracion de los riesgos climaticos

que incorporan los precios de los distintos activos financieros®s.

Al margen de esta cuestion, las dinamicas mas recientes en los mercados
de renta fija apuntan a la existencia de una cierta prima « verde». En esta

direccién apuntan, por ejemplo, Gimeno y Sols (2020), que encuentran que, en

el caso del Banco Europeo de Inversiones (BEl) y del Kreditanstalt flr
Wiederaufbau (KfW), los bonos verdes han mostrado, en los ultimos afos,

un diferencial de rentabilidad negativo frente a los bonos convencionales del

mismo emisor (véase grafico 4.15.1).

Por su parte, en renta variable, algunos trabajos han identificado la existencia

de un factor «verde», que explica el exceso de rentabilidad en bolsa en una
medida similar, e incluso superior, acomo lo hacen otros factores comtinmente

utilizados en la literatura. En particular, Gimeno y Gonzalez (2022) construyen un

factor verde como la rentabilidad de una cartera que mantiene una posicion larga en

53 Por ejemplo, Monnin (2018), Hong, Li y Xu (2019) y Kumar, Xing y Zhang (2019) presentan evidencia de una
incorrecta valoracion de los riesgos climaticos en los activos intensivos en carbono. Sin embargo, Griffin et al.
(2015) y Gimeno y Gonzalez (2022) sugieren que los mercados financieros si que reaccionan a las noticias

climaticas.
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Grafico 4.15

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ENTRE ACTIVOS VERDES Y CONVENCIONALES

Las dinamicas mas recientes en los mercados de renta fija apuntan a la existencia de una cierta prima «verde» a favor de los bonos verdes
y un factor verde en renta variable que tiene un elevado poder explicativo en el exceso de rentabilidad.

1 PRIMA DE BONOS VERDES (a) 2 FACTOR VERDE EN BOLSA (b)
pb %
JO [ro o e e e e 100
8 I 80 f
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Kiw ACUERDO DE PARIS CARTERA DE LA UE CARTERA DE EEUU ACUERDO DE PARIS

FUENTES: Gimeno y Sols (2020) y Gimeno y Gonzalez (2022).

a La prima se calcula como la media de las diferencias entre la rentabilidad de los bonos verdes y la rentabilidad que deberian tener de
acuerdo con la curva de rendimientos estimada con los bonos normales.

b El factor verde se construye como la rentabilidad de una cartera que mantiene una posicidn larga en activos verdes y una corta en N
activos menos verdes. Ambas subcarteras se forman equiponderando 50(60) empresas del S&P 500 y EURO STOXX amplio, con baja
y alta huella de carbono, y controlando por que en las dos haya el mismo peso por sector y por tamafio.
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activos verdes y una posicion corta en activos menos verdes (véase grafico 4.15.2)%,
y demuestran que este factor —cuya relevancia ha crecido desde el Acuerdo de
Paris— proporciona informacion relevante para los inversores en bolsa.

De cara al futuro, el progreso de las finanzas sostenibles dependera
criticamente de la mejora de la informacion disponible, del avance en la
definicion de estandares a nivel internacional y de la verificacion ex post de los
compromisos adquiridos por los emisores de instrumentos sostenibles. La
disponibilidad de informacion es clave en este ambito, y la falta de estandares
unificados, asi como de obligatoriedad global, hace muy complicado el analisis del
grado de sostenibilidad medioambiental de una empresa. La disponibilidad de
estandares es de especial importancia en los mercados financieros, y en particular
en el caso de los bonos verdes, por los retos asociados al cumplimiento y a la
verificacion de los compromisos adquiridos por sus emisores —para evitar un
posible «ecopostureo»—. En este sentido, el hecho de que, como sefalan algunos
trabajos®®, los emisores de bonos verdes no estén reduciendo sus emisiones
subraya la necesidad de ir hacia modelos de emisiones que tengan en cuenta toda

54 Ambas subcarteras se forman equiponderando 50 (60) empresas del S&P 500 (del EURO STOXX amplio), con
baja y alta huella de carbono, y con iguales pesos por sector y por tamano.
55 Veéase, por ejemplo, Ehlers, Mojon y Packer (2020).
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la actividad productiva del emisor y no solo proyectos de inversion individuales®®.
Ademas, en todo este proceso la verificacion también ha de desempefiar un papel
muy relevante. Asi lo reconoce la CE, que esta desarrollando un estandar de bono
verde europeo con cuatro pilares fundamentales: alineamiento con la taxonomia,
transparencia, revisidon externa y supervision de estos revisores por parte de la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA).

6 El papel de los bancos centrales
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El cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible también
suponen un reto considerable para los bancos centrales. En particular, estos
procesos de cambio estructural podrian afectar de forma muy significativa a la
conduccién de la politica monetaria (véase el epigrafe 6.1), suponer considerables
riesgos para estabilidad financiera (véase el epigrafe 6.2) y exigir una respuesta
decidida en materia tanto de regulacién de las entidades financieras como de
supervision prudencial (véase el epigrafe 6.3). En la medida en que los bancos
centrales sean capaces de adaptarse —en el ambito de sus mandatos— a estos
desafios, podran contribuir activamente al proceso de transicion ecolégica. Ademas,
como el resto de los inversores institucionales en los mercados internacionales de
capital, los bancos centrales también podrian impulsar el proceso transformacional
que demanda la lucha contra el calentamiento global a través de la politica de
inversion de sus carteras de activos propias (véase el epigrafe 6.4).

6.1 Politica monetaria

Existe ya un amplio consenso en que el cambio climatico y la transicion
ecoldgica podrian afectar a la conduccion de la politica monetaria a través de
diversos canales. Por ejemplo, en la medida en que dichos procesos estructurales
puedan inducir cambios en el nivel y en la volatilidad de la inflacion, afectar al nivel
del tipo de interés real de equilibrio o generar distorsiones en el sistema financiero
—en particular, en las entidades de crédito— que dificulten la transmision de la
politica monetaria.

Como ha quedado constatado enlos ultimos trimestres, la transicion ecolégica
puede tener una incidencia muy significativa sobre el nivel de la inflacion y,
por tanto, sobre la orientacion de la politica monetaria. En efecto, una parte del
fuerte repunte de la inflacién que ha tenido lugar a escala global desde principios de
2021 ha estado asociada a las politicas que los diferentes Gobiernos mundiales han
venido adoptando recientemente para impulsar la reduccion de las emisiones de
GEI en sus economias. Asi, por ejemplo, tras el anuncio por la Comisién Europea del

56 Véase Delgado (2021).
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paquete legislativo «Objetivo 55», el 14 de julio de 2021, el precio de los derechos de
emision en la UE se incrementé un 56 % —un 142 % a lo largo de todo el afo 2021—,
lo que supuso una presioén al alza adicional sobre el precio de la electricidad, tanto
en los mercados mayoristas como en los minoristas. Como se apunta en el capitulo 3
de este Informe, donde también se analizan el resto de los factores que han estado
detras del actual episodio inflacionista, ante semejantes dindmicas de precios, los
principales bancos centrales mundiales han necesitado ajustar sensiblemente el
tono de su politica monetaria en los ultimos trimestres.

La mitigacion del proceso de cambio climatico y la adaptacion de las
economias a este no solo afectarian al nivel de la inflacion, sino también a su
volatilidad. Por una parte, un amplio abanico de estudios sefala que, en la medida
en que el proceso de calentamiento global esta asociado con la ocurrencia de
fendmenos meteoroldgicos adversos cada vez mas intensos y frecuentes, los
precios de determinados productos —como los alimentos— posiblemente
presentaran una mayor volatilidad en el futuro®’. Por otra parte, las distintas politicas
economicas desplegadas para favorecer la transicidn ecoldgica también podrian
incrementar la volatilidad de la inflacidn. En este sentido apunta un trabajo reciente
delBanco de Espafia. En particular, Santabarbaray Suarez-Varela (2022) documentan
empiricamente que, en los ultimos afos, los sistemas de comercio de derechos de
emision introducidos en muchas economias avanzadas han generado una mayor
volatilidad de la inflacion, fundamentalmente de su componente energético.

Estos procesos estructurales también condicionarian el margen de actuacion
de la politica monetaria convencional, en la medida en que tuvieran un impacto
sobre el tipo de interés real de equilibrio (r*)°®. Desde un punto de vista conceptual,
en principio, este impacto podria ser tanto al alza como a la baja. Por un lado, la
materializacion de los riesgos fisicos vinculados al cambio climatico y la mayor
incertidumbre asociada con la transicion ecoldgica presionarian el nivel de r* a la
baja, como resultado de caidas en la productividad laboral, de aumentos en la
mortalidad y de un incremento en el ahorro por motivo de precaucion. Por otro lado,
el tipo de interés real de equilibrio podria aumentar debido al fuerte incremento que
habria de producirse en la demanda de fondos para financiar los multiples proyectos
de inversion que sera necesario acometer de cara a modificar estructuralmente los
patrones de produccién y de consumo actuales. A su vez, es posible que estas
inversiones también provoquen un notable aumento de la productividad agregada y
del r*. Por el momento, aun existe una considerable incertidumbre respecto a cual
de estos canales seria cuantitativamente mas relevante®. En todo caso, si el efecto

57 Veéase European Environment Agency (2021).

58 Los tipos de interés naturales o de equilibrio son aquellos que prevalecen cuando la economia se mantiene en
su nivel potencial y la inflacion se encuentra estable en su objetivo. Para mas detalles acerca del concepto,
determinantes e implicaciones para la politica monetaria del tipo de interés natural, véase Galesi, Nufio y Thomas
(2017).

59 Veéanse, por ejemplo, Cantelmo (2020) y Brand et al. (2018).
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neto final implicara una reduccion del r*, los tipos de interés alcanzarian el limite
inferior efectivo con mayor frecuencia en el futuro, lo que limitaria el espacio para las
herramientas convencionales de politica monetaria.

La transmisidon de la politica monetaria podria verse, ademas, afectada. Si la
creciente materializacion de los riesgos fisicos asociados al cambio climatico
provocara pérdidas que indujeran un deterioro apreciable en los balances de las
entidades de crédito (véase el epigrafe 6.2), la transmision bancaria de las decisiones
de politica monetaria se veria perjudicada®. Estos efectos adversos serian aun
mayores si, ademas, se produjeran aumentos bruscos de las primas de riesgo
crediticio —por ejemplo, como consecuencia de una revision repentina de los
riesgos financieros relacionados con el clima— que, entre otras implicaciones,
tuvieran una incidencia negativa sobre las garantias proporcionadas por las
entidades en las operaciones de politica monetaria®'.

Como consecuencia de todo ello, los principales bancos centrales mundiales
han comenzado a integrar consideraciones relacionadas con el cambio
climatico y la transicion ecoldgica en la determinacion y en la implementacion
de su politica monetaria, si bien este proceso se encuentra aun en una etapa
muy temprana®. A modo de ejemplo, cabe sefialar que el Banco de Inglaterra
publico en 2020 su primera divulgacion financiera relacionada con el clima, en la
que establecio su enfoque de cara a la gestién de los riesgos climaticos en sus
operaciones®. Por su parte, la Reserva Federal estadounidense se encuentra
desarrollando, en la actualidad, diversos escenarios para incorporar los riesgos
financieros asociados con el cambio climatico en sus modelos econémicos®*.

El Banco Central Europeo (BCE) se ha comprometido a desarrollar un
ambicioso plan de accidon hasta 2024 para incluir consideraciones climaticas
en seis areas clave de su marco de politica monetaria®. En primer lugar, en sus
evaluaciones de politica monetaria y en la modelizacion macroeconémica,
acelerando el desarrollo de nuevos modelos y realizando analisis tedéricos y empiricos
para seguir de cerca las implicaciones del cambio climatico en la economia, en el
sistema financiero y en la transmision de la politica monetaria. En segundo lugar, en
el marco estadistico, mediante el desarrollo de nuevos indicadores experimentales
que cubran los instrumentos financieros verdes y la huella de carbono de las

60 \Véanse Alvarez et al. (2022) y Alogoskoufis et al. (2021a).

61 Veéase, por ejemplo, el discurso de Isabel Schnabel, «Climate Change and monetary policy», de 17 de diciembre
de 2020.

62 Veéanse Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (2020b) y Gonzalez y
Nufez (2021).

63 Veéase «The Bank of England’s climate-related financial disclosure 2020», Banco de Inglaterra, 18 de junio de
2020.

64 Véase el discurso de Lael Brainard, «Building Climate Scenario Analysis on the Foundations of Economic
Research», Reserva Federal de Estados Unidos, de 7 de octubre de 2021.

65 Veéase « EI BCE presenta un plan de actuacion para incluir consideraciones climaticas en su estrategia de politica
monetaria», nota de prensa del Banco Central Europeo, de 8 de julio de 2021.
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instituciones financieras, asi como su exposicion a los riesgos fisicos relacionados
con el clima. En tercer lugar, en relacién con la introduccion de requisitos de
divulgacion de informacion sobre los activos del sector privado, ya sea como un
nuevo criterio de elegibilidad o como base para un tratamiento diferenciado a
efectos de su presentacion como activos de garantia y de las compras de activos®®.
En cuarto lugar, en las capacidades de evaluacion de riesgos, sometiendo el balance
del Eurosistema a pruebas de resistencia climatica. En quinto lugar, en los marcos
de valoracion y de control de riesgos de los activos de garantia aportados por las
entidades de contrapartida en las operaciones de crédito del Eurosistema. En sexto
lugar, en el programa de compras de activos del sector empresarial, incorporando
—con arreglo a su mandato— criterios climaticos en el marco de asignacién de las
compras de bonos corporativos y divulgando —a partir del primer trimestre de
2023 — informacion sobre el clima.

6.2 Estabilidad financiera

El sector bancario esta expuesto a los riesgos derivados del cambio climatico
y de la transicidn ecolégica, fundamentalmente, a través del crédito concedido
a las actividades productivas®’. Asi, por ejemplo, los riesgos fisicos vinculados a
la materializacion de eventos climaticos extremos, al mermar previsiblemente el
valor de los colaterales inmobiliarios y la productividad de las empresas localizadas
en las geografias afectadas, pueden dafar la calidad de una parte de los préstamos
que los bancos han concedido®®. Asimismo, la adopcidn por las autoridades publicas
de impuestos y de subsidios para facilitar la transicion energética también puede
condicionar la rentabilidad y la liquidez de los prestatarios, y, por tanto, su capacidad
para cumplir con los compromisos financieros que han asumido con las entidades
de crédito.

Una posibilidad para estimar el grado de exposicion del sector bancario a los
riesgos de transicion consiste en analizar la distribucidn del crédito extendido
a las empresas en funcion de la intensidad de sus emisiones. De acuerdo con
este enfoque, en Espafa, cerca del 17 % de las exposiciones de crédito a las
actividades productivas en 2018 correspondian a empresas pertenecientes a los
sectores con mayores niveles de emisiones, porcentaje ligeramente inferior al
registrado en el promedio del area del euro (véase grafico 4.16.1). Por otra parte, un

66 Veéase, «El BCE aceptara como activos de garantia bonos vinculados a criterios de sostenibilidad», nota de
prensa del Banco Central Europeo, de 22 de septiembre de 2020.

67 Una amplia literatura, institucional y académica, analiza esta exposicion. Véanse, por ejemplo, Basel Committee
on Banking Supervision (2021a), Financial Stability Board (2021), Hansen (2022) y Roncoroni et al. (2021).

68 En principio, el sector asegurador y, en su caso, los marcos publicos para hacer frente a catastrofes naturales
permitirian mitigar el impacto de estos riesgos fisicos, evitando su concentracion en sectores y en geografias
concretos. No obstante, el alcance global y la magnitud de dichos riesgos supondran, previsiblemente, unos
costes de mutualizacion demasiado elevados como para permitir una cobertura completa de aquellos a través
de estos mecanismos de aseguramiento.
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Gréfico 4.16
EXPOSICION DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL A LOS RIESGOS CLIMATICOS DE TRANSICION

En Espana, cerca del 17 % de las exposiciones de crédito a las actividades productivas en 2018 correspondian a empresas pertenecientes
a los sectores con mayores niveles de emisiones, porcentaje ligeramente inferior al registrado en el promedio del area del euro. La
intensidad de la huella de carbono en la cartera de préstamos de las entidades de crédito espafolas se ha reducido de forma apreciable
en los Uultimos afos, en coherencia con la reduccion en la intensidad de emisiones GEI en el conjunto de la economia espafiola, pero
también con una ligera recomposicion de la cartera de préstamos de las entidades de crédito espafolas hacia las ramas de actividad
menos contaminantes.
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Porcentaje de exposicion a emisores de nivel muy alto publicado en el ejercicio ECB economy-wide climate stress test, de septiembre
de 2021. Las exposiciones a emisores de nivel muy alto son las vinculadas a empresas con emisiones por encima del percentil 90 de la
distribucion de empresas emisoras a los que los bancos estan expuestos. Se incluyen las emisiones directas (scope 1), las emisiones
indirectas relacionadas con el consumo de energia (scope 2) y otras emisiones indirectas generalmente relacionadas con el transporte
(scope 3).

b Este indicador representa la media ponderada de las ratios de emisiones contaminantes (directas e indirectas) por unidad de produccion
de las actividades productivas segun el peso relativo de cada rama en el saldo de la financiacion concedida por las entidades de crédito
en Espafa.

¢ La clasificacion de las ramas entre mas o menos contaminantes se realiza en funcion de la intensidad de sus emisiones contaminantes
(promedio 2008-2019), de forma que se asignan a la categoria de mas contaminantes aquellas que superan la mediana de las ratios de

emision de las 64 ramas analizadas.
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indicador experimental desarrollado por el Banco de Espafa, que trata de cuantificar
la intensidad de la huella de carbono® de la cartera de préstamos a empresas
residentes en poder de las entidades de crédito espanolas, sugiere que dicha huella
se habria reducido de forma apreciable en los ultimos afos (véase grafico 4.16.2).
Este descenso resulta coherente con la reduccion en la intensidad de las emisiones
contaminantes que ha tenido lugar en el conjunto de la economia espafola durante
este periodo (véase el epigrafe 3.1), pero también con una ligera recomposicién de
la cartera de préstamos de las entidades de crédito espafolas hacia las ramas de
actividad menos contaminantes (véase grafico 4.16.3).

También existen diferentes aproximaciones para valorar, todavia de forma
muy preliminar, la exposicion del sector bancario a los riesgos fisicos
derivados del cambio climatico. Una de estas aproximaciones es la que planted
el BCE en el marco de la prueba de resistencia climatica’™ que desarrollé en 2021,
y en la que valord, entre otros aspectos, el impacto de los riesgos fisicos en los
bancos europeos en funcion de su ubicacidon geografica y de la composicidon de
sus carteras. Cabe destacar, no obstante, que, en este ejercicio, la estimacién de la
sensibilidad del sector bancario a los riesgos fisicos debe considerarse como una
primera aproximacion tentativa. En particular, existen dudas en cuanto al impacto
relativo que se le asigno a diferentes tipos de riesgos fisicos vinculados al cambio
climatico. Por ejemplo, al riesgo de incendios y de creciente desertificacion —que
afectaria mas a los paises del sur de Europa—, frente al riesgo de mayores
inundaciones —que tendria una mayor incidencia en algunos paises del centro y
del norte de Europa—.

En todo caso, la evidencia empirica disponible para Espafna confirma el
impacto negativo de los riesgos fisicos sobre la actividad empresarial. En
particular, un trabajo reciente del Banco de Espafa’’ apunta a que las empresas
afectadas por un incendio en nuestro pais ven reducido su saldo de crédito y su
empleo (véase grafico 4.17). No obstante, los efectos reales de esta perturbacion
adversa son menores para aquellas empresas domiciliadas en lugares donde operan
bancos locales, los cuales, por su exposiciéon o mayor disponibilidad de informacion,
pueden ayudar a limitar los efectos negativos de la materializacién de este riesgo
fisico. Ademas, el incremento en la exposicion de los bancos locales a las areas
afectadas no vendria acompanado de un aumento en la morosidad de las nuevas
operaciones, que seria similar al observado en los bancos no locales.

Los riesgos fisicos y de transicion que enfrentan las entidades de crédito
podrian suponer una amenaza para la estabilidad financiera, lo que exige una

69 La huella de carbono de un determinado sector refleja el volumen de emisiones de GEI derivado tanto de su
propia actividad directa como de la produccién de los insumos que utiliza, incluidos los energéticos. Puede
expresarse en nivel absoluto o por unidad de actividad.

70 \éase Alogoskoufis et al. (2021b).

71 Véase Alvarez, et al. (2022).
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Gréfico 4.17

EFECTO DE LOS INCENDIOS EN LA VARIACION DE CREDITO Y DE EMPLEO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS (a)

Las empresas afectadas por un incendio ven reducidos su saldo de crédito y su empleo. Los efectos reales se ven mitigados para las
empresas domiciliadas en municipios donde operan bancos locales, los cuales, por su exposicion o informacion, podrian limitar los efectos
de materializacion de riesgos fisicos.
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FUENTE: Alvarez et al. (2022).

a Se incluyen los incendios con una superficie quemada igual o superior a 500 ha en Espana entre 2004 y 2017. Se incluyen las empresas

localizadas a menos de 10 km y aquellas entre 20 km y 40 km de un incendio. Una empresa se considera afectada si se encuentra a N
menos de 10 km de un incendio. Las bandas representan el intervalo de confianza (IC) al 90 %.
b Se excluyen de la muestra las empresas que pertenecen a un grupo empresarial.
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respuesta decidida por parte de los bancos centrales. Al margen de las diversas
iniciativas que los bancos centrales pueden desplegar en el ambito de la supervision
y de la regulacion (véase el epigrafe 6.3), el desarrollo de pruebas de resistencia
climaticas por estas instituciones constituye un instrumento fundamental para la
deteccion temprana de los posibles efectos adversos del cambio climatico y de
la transicidn ecoldégica en la rentabilidad y en la solvencia del sector bancario. Estas
herramientas son de especial utilidad, dadas su naturaleza prospectiva, su flexibilidad
y su capacidad para incorporar multiples escenarios, que recogen mucha de la
incertidumbre asociada al proceso de cambio estructural en curso. En cualquier
caso, a lo largo de los préximos trimestres aun sera necesario enriquecer estos
instrumentos en multiples dimensiones. Por ejemplo, para introducir un mayor
desglose microsectorial —en una estructura todavia muy centrada en la evaluacion
de escenarios macrofinancieros agregados— y para adaptar el periodo de
proyeccion de estos ejercicios a los horizontes de largo plazo asociados a la
transicion ecoldgica —lo que también exigira incorporar respuestas dinamicas por
parte de los agentes econdmicos, en términos de mejoras tecnoldgicas, cambios en
las preferencias de los consumidores y recomposicion del tejido productivo, entre
otros aspectos—.

El analisis top-down del Banco de Espana muestra un impacto moderado en
el sector bancario espaiol de los riesgos climaticos en el corto plazo. Este

INFORME ANUAL 2021 4. LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL RETO CLIMATICO


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/21/Graficos/Fich/IA2021_Capitulo_4_G17.xlsx

BANCO DE ESPANA

291

gjercicio’?, que utiliza el marco interno de pruebas de resistencia FLESB (Forward
Looking Exercise on Spanish Banks), analiza el impacto sobre las entidades de
crédito de nuestro pais de distintas politicas de aumento de los precios de los
derechos de emision de CO,. En particular, se cuantifica el impacto de dichas
politicas sobre la evolucion del VAB de los principales sectores de actividad de la
economia espafola y se estima su traslacion a probabilidades de impago
diferenciadas por sector. Los resultados de este ejercicio apuntan a que, de media,
estas politicas tendrian un impacto moderado sobre la calidad crediticia de los
préstamos a empresas, si bien esta incidencia seria mas acusada en los sectores de
actividad que presentan mayores emisiones. El andlisis preliminar indica también
que la materializacion intensa de los riesgos fisicos asociados al cambio climatico
implicaria aumentos sustanciales a largo plazo de las probabilidades de impago de
hogares y de empresas, que, en el caso de estas, serian muy superiores a los
aumentos estimados al inicio de un proceso de transicion ordenada hacia un modelo
de produccién mas sostenible (véase grafico 4.18).

6.3 Regulacion y supervision prudencial

En materia de regulacion y de supervision prudencial se esta trabajando para
que las entidades de crédito estén preparadas para identificar, medir,
gestionar e informar adecuadamente sobre los riesgos financieros asociados
al cambio climatico, lo que contribuye al proceso de transiciéon ecoldgica.
Cabe destacar el desarrollo de guias y de expectativas supervisoras que abordan
como se espera que las entidades de crédito consideren los riesgos derivados del
cambio climatico y del deterioro medioambiental en sus operaciones diarias,
estrategias de negocio, gestion del riesgo, contabilidad y comunicacion con el
mercado. En Europa, tanto la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en
inglés) como el Banco de Espana y el BCE han emitido recomendaciones en este
ambito’®.

En cuanto a la divulgacién de informacidn, dentro de las iniciativas que se estan
desarrollando tanto a nivel global como europeo, destaca la publicacion de la
EBA, en enero de 2022, de las normas sobre divulgacion de riesgos ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés)™. Estas normas establecen
las bases para que el sector bancario europeo publique informacién cuantitativa
comparable sobre como los riesgos asociados al cambio climatico impactan en sus
balances. Esta informacion incluira el denominado Green Asset Ratio, que identifica la

72 \Veéase Ferrer et al. (2021).

73 \éanse Autoridad Bancaria Europea (2021), Banco de Espafia (2020) y Banco Central Europeo (2020). A nivel
global, véanse la consulta en Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2021c), sobre los principios para una
supervision y gestion efectivas de los riesgos financieros asociados al cambio climatico, y el informe anterior en
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2021b), sobre la medicion de estos.

74 \éase Autoridad Bancaria Europea (2022).
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Gréfico 4.18

EL IMPACTO EN LA CALIDAD DEL CREDITO EMPRESARIAL DE LOS RIESGOS CLIMATICOS ES HETEROGENEO POR

SECTORES, Y SE ESTIMA UN MAYOR DETERIORO A LARGO PLAZO POR LA MATERIALIZACION DE LOS RIESGOS FiSICOS

El aumento de los precios de los derechos de emision de CO, tendria un impacto muy heterogéneo en el nivel de actividad y de
probabilidades de impago (PD) de las empresas espafiolas en funcion de su nivel de emisiones y del tipo de politica aplicada. Los impactos
mas severos se concentrarian en un grupo reducido de sectores, lo que limitaria el efecto final en la rentabilidad y en la solvencia bancarias.
El andlisis preliminar indica también que la materializacion intensa de los riesgos fisicos asociados al cambio climatico implicaria aumentos
sustanciales a largo plazo de las PD de hogares y de empresas, que, en el caso de estas, serian muy superiores a los aumentos estimados

al inicio de un proceso de transicion ordenada hacia un modelo de produccion mas sostenible.
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a El escenario mas severo supone el efecto combinado del encarecimiento de las emisiones y la ampliacion de la cobertura del sistema de
derechos de emision (ETS, por sus siglas en inglés) a todos los sectores empresariales, e incluye ademas la ampliacion de la cobertura a

los hogares.

b Cada punto del gréfico representa un sector. La PD representa la probabilidad de que las empresas no cumplan sus compromisos
financieros con los bancos. La estimacion de las PD a lo largo del horizonte de proyeccion se realiza para cada banco, pero se muestran
las diferencias en las medias ponderadas para cada sector. La ponderacion se realiza por nimero de titulares. El tamafio de las burbujas

indica el peso de la exposicion del sector, considerando el conjunto de las exposiciones crediticias en Espafa.

¢ Para cada cartera, hogares y empresas, y cada afno, el grafico presenta la diferencia en la PD esperada bajo dos escenarios diferentes,
uno de materializacion intensa de riesgos fisicos (hot house scenario) y otro de transicion ordenada hacia un modelo energético
sostenible. Las proyecciones hasta 2070 se obtienen aplicando secuencialmente un modelo autorregresivo que relaciona PD y

crecimiento del PIB. Las sendas para esta Ultima variable se derivan de escenarios elaborados por la NGFS.
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proporcion de activos verdes —de acuerdo con la definicion de la taxonomia europea—
sobre el conjunto de activos de la entidad. A escala global, cabe sefialar también que,
en noviembre de 2021, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus
siglas en inglés) apoy6 el establecimiento del Consejo de Normas Internacionales de
Sostenibilidad (ISSB)", con el objetivo de fijar estandares globales para la informacién
financiera sobre sostenibilidad, y comunicé que estaba explorando el uso del marco
de pilar 3" para establecer una divulgacion comuin de los riesgos financieros

relacionados con el clima.

La divulgacion de informacion relativa a riesgos ESG, por su novedad y por
las lagunas de informacion existentes, va a suponer un reto y un esfuerzo

75 Veéase International Financial Reporting Standards Foundation (2021).

76 La normativa de Basilea se basa en tres pilares: el pilar 1, de requerimientos minimos de capital; el pilar 2, de
proceso de examen del supervisor; y el pilar 3, de disciplina de mercado a través de la divulgacion de informacion

con relevancia prudencial.
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Gréfico 4.19

MENCION A RIESGOS ESG EN LOS INFORMES DE LAS INSTITUCIONES EUROPEAS

El nivel de detalle en cuanto a los riesgos ESG (ambientales, sociales y de gobernanza) incluido en los informes prudenciales de pilar 3
correspondientes al periodo 2019-2020 de la mayoria de las entidades financieras significativas que estan bajo la supervision directa del
BCE es aun relativamente reducido. No obstante, se aprecia que el grado de informacién sobre estos aspectos se incrementd entre 2019
y 2020, aumento que fue particularmente significativo en las instituciones mas pequenas —aquellas con activos por debajo de 30 mm

de euros—.
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FUENTE: Moreno y Caminero (2022).
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importante para el sector bancario, si bien también sera una herramienta
fundamental para avanzar en la transicion ecoldgica. Considerando los costes
de adaptacion, se han introducido ciertos elementos de transitoriedad en la
normativa de la EBA. En cualquier caso, aportar esta informacion al mercado
proporcionara a las entidades incentivos para avanzar hacia una economia
sostenible y para mejorar en la medicién y en la gestion de los riesgos asociados.
En este sentido, un trabajo reciente del Banco de Espafia’’, que aplica técnicas de
mineria de textos a los informes prudenciales de pilar 3 correspondientes al periodo
2019-2020 de la mayoria de las entidades financieras significativas que estan bajo
la supervisién directa del BCE, apunta a que el nivel de detalle incluido en estos
informes en cuanto a los riesgos ESG es aun relativamente reducido (véase
grafico 4.19). No obstante, se aprecia que el grado de informacion sobre estos
aspectos se incrementd entre 2019 y 2020, aumento que fue particularmente
significativo en las instituciones mas pequefias —aquellas con activos por debajo
de 30 mm de euros—.

Desde una perspectiva prudencial, es fundamental preservar la atribuciéon de
mayores requerimientos de capital a los activos mas arriesgados. Este principio

77 Véase Moreno y Caminero (2022).
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deberia regir también la adaptacion del marco regulatorio paraincorporar los riesgos
climaticos; es decir, que el tratamiento de los diferentes activos se base en su riesgo,
dejando otras consideraciones de politica econdmica a otro tipo de intervenciones
publicas.

Dentro de la regulacion microprudencial de requisitos de capital, existen
multiples iniciativas a nivel europeo y global para considerar adecuadamente
los riesgos climaticos y ambientales. En el paquete de reforma bancaria publicado
a finales de 202178, la CE ha incorporado de forma explicita la sostenibilidad en el
pilar 2 de la normativa prudencial. Ademas, la EBA evaluara, con plazo limite de
2023, si es necesario un tratamiento especifico de pilar 1 para las exposiciones
relacionadas con objetivos medioambientales y/o sociales. En este sentido, cabe
sefalar que una posible adaptacion del pilar 1 para incorporar estas consideraciones
no resulta evidente, ya que, entre otros motivos, no se dispone de una calibracion
histérica adecuada para un evento como el cambio climatico, que representa una
profunda ruptura estructural. Por su parte, el trabajo del BCBS, aun en un estado
incipiente, también esta evaluando si el marco de requerimientos de capital para las
entidades captura correctamente los riesgos climaticos fisicos y de transicion.

En el ambito de la regulaciéon macroprudencial, el alcance global del cambio
climatico obliga a considerar su impacto en el riesgo sistémico y la posibilidad
de activar herramientas macroprudenciales para su prevencion y mitigacion.
Por ejemplo, teniendo en cuenta la extraordinaria incertidumbre que existe en cuanto
alimpacto econdmico del cambio climatico, podria considerarse un aumento progresivo
de los colchones de capital macroprudenciales exigibles. En fases posteriores,
dependiendo de la evolucién de las politicas publicas, del propio proceso de cambio
climatico y de las exposiciones del sector bancario, podrian considerarse también
medidas mas restrictivas, como los limites a la concentracion frente a determinados
sectores. En todo caso, debe tenerse en cuenta que la transicién hacia una economia
de bajas emisiones requerira fuertes inversiones sostenidas en el tiempo, por lo que la
implementacion de estas medidas no deberia dificultar la adecuada financiacion de
dichas inversiones. En este contexto, en julio de 2021, la CE solicité asesoramiento
técnico ala EBA, al BCE y a la Junta Europea de Riesgo Sistémico sobre la revision de
las herramientas macroprudenciales’. Entre las cuestiones que planted la CE, se
encuentra si las herramientas macroprudenciales son adecuadas para prevenir y
mitigar los riesgos para la estabilidad financiera derivados del cambio climatico.

En todo este contexto, el BCE ha planteado un enfoque supervisor gradual de
los riesgos climaticos para el sector bancario, y centra su evaluacion inicial en
el cumplimiento de las expectativas supervisoras en cuestiones organizativas
y metodoldgicas, en las que ha detectado ya algunas deficiencias. En 2021, el

78 \Véase Comision Europea (2021d).
79 Veéase Comision Europea (2021b).
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BCE apuntd que las entidades de crédito habian logrado ciertos progresos en la
adaptacion de sus practicas bancarias, y estos son mayores en relaciéon con los riesgos
de transicion®. En el primer trimestre de 2022, sin embargo, el BCE ha encontrado
que ninguno de los bancos existentes dentro del Mecanismo Unico de Supervision
(MUS) cumple completamente sus expectativas, que el progreso en el suministro de
informacion es moderado con respecto a su evaluacion preliminar de 2020, y que
existen lagunas relevantes en la medicion de riesgos y de su impacto en el negocio
de las entidades®'. Esta nueva evaluacion serd complementada con los resultados
obtenidos en la prueba de resistencia bottom-up de riesgo climatico, que sera
desarrollada a nivel europeo en la primera mitad de 2022%,

El Banco de Espaina también ha comenzado a evaluar el grado de alineamiento
de las entidades bajo su supervision directa con las expectativas supervisoras
emitidas en octubre de 2020. El enfoque utilizado para inspeccionar la gestion de
los riesgos climaticos y medioambientales por parte de las entidades es similar al
definido por el BCE, pero aplicando el principio de proporcionalidad a entidades de
menor tamafo y complejidad. Durante 2022 se mediran los avances realizados y los
potenciales obstaculos encontrados, lo que podria llevar a actualizar las expectativas
supervisoras.

6.4 Carteras propias

Los bancos centrales también pueden contribuir a la transicion ecoldgica
incorporando criterios de sostenibilidad en sus carteras de inversién propias®.
A nivel global, la NGFS esta canalizando muchos de los trabajos que los bancos
centrales mundiales estan desarrollando en esa direccion®t. Ademas, los diecinueve
paises del Eurosistema y el BCE alcanzaron una posicién comun, en febrero de
2021, por la cual se van a aplicar principios de inversion sostenible y responsable
relacionados con el cambio climatico en las carteras denominadas en euros no
vinculadas con la politica monetaria®. Al mismo tiempo, se comprometieron a
comenzar a divulgar aspectos climaticos de estas carteras en el plazo de dos afios
desde el anuncio.

80 \ase Banco Central Europeo (2021).

81 \ease «Banks must get better at disclosing climate risks, ECB assessment shows», nota de prensa, Banco
Central Europeo, de 14 de marzo de 2022.

82 Este egjercicio esta orientado a evaluar el grado de preparacion de las entidades de crédito frente a los shocks
economicos y financieros derivados de los riesgos fisicos y de transicion. Véase Banco Central Europeo (2022).
A diferencia de las pruebas de resistencia top-down analizadas en el epigrafe 6.2, una prueba de resistencia
bottom-up es ejecutada por las propias entidades bancarias aplicando sus modelos y bases de datos internos,
aungue bajo las guias metodoldgicas proporcionadas por el supervisor.

83 V\éase Gonzalez (2021b).

84 \/éanse Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (2019 y 2020a).

85 \ase El Eurosistema acuerda una posicion comun sobre inversiones sostenibles relacionadas con el cambio
climatico en las carteras no relacionadas con la politica monetaria», nota de prensa, Banco Central Europeo,
4 de febrero de 2021.
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El Banco de Espaia, que ya venia aplicando criterios de sostenibilidad y de
responsabilidad en la politica de inversion de sus carteras propias desde
2019, se ha adherido también a la reciente posicion comun del Eurosistema en
estos ambitos®®. Como parte de esta estrategia, el Banco de Espafia mantiene
inversiones directas en bonos verdes en distintas divisas y participa en los dos
fondos de inversion —en ddlares y en euros— que el Banco de Pagos Internacionales
(BPI) ha lanzado para este tipo de activos.

7 Conclusiones
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Desde un punto de vista cientifico, existe un amplio consenso en que el
calentamiento global supone un extraordinario riesgo para nuestro planeta y
en que las emisiones de GEI deberian reducirse de forma muy importante en
los proximos anos. Ademas, la reciente invasién de Ucrania por Rusia y las
tensiones geopoliticas —presentes y futuras— vinculadas a esta guerra también
parecen aconsejar que, desde la perspectiva europea y espafiola, se acelere la
reduccién de nuestra elevada dependencia de los combustibles fésiles.

Desde un punto de vistaecondmico, aun existe una considerable incertidumbre
en cuanto a la magnitud de los impactos que podrian derivarse de los distintos
riesgos fisicos y de transicion asociados a la lucha contra el calentamiento
global. En cualquier caso, si parece evidente que, en un contexto tan incierto, las
politicas econémicas que se desplieguen para facilitar y acelerar la transicion
ecologica deberian de ser claras, tendrian que estar coordinadas internacionalmente,
y habrian de dotar alos agentes econdmicos de certidumbre y de un marco operativo
estable.

Tanto en nuestro pais como anivelinternacional, laimposicion medioambiental,
la inversion publica y la regulacion de la actividad econédmica han de ser las
palancas fundamentales con las que impulsar la transiciéon ecolégica. Teniendo
en cuenta que los riesgos fisicos y de transicion vinculados al calentamiento global
podrian afectar de forma mas intensa precisamente a algunos de los hogares y
empresas mas vulnerables, es imprescindible que estas politicas publicas presten
una especial atencién a mitigar, de forma temporal, el mayor impacto adverso del
cambio climatico en el corto plazo sobre dichos colectivos. La conveniencia de
desplegar este tipo de medidas compensatorias no solo estaria justificada por
cuestiones de equidad, sino también en pos de lograr el suficiente e indispensable
consenso social para llevar a cabo de forma eficiente la necesaria transicion
ecoldgica.

86 \éanse «El Banco de Espana se adhiere a la posicion comun del Eurosistema para la inversion sostenible», nota
de prensa, Banco de Espana, 4 de febrero de 2021, y Banco de Espana (2021).
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En el contexto actual, una continua y rigurosa evaluacion de las politicas
publicas es mas necesaria que nunca. Si bien toda politica econémica deberia
estar sometida, con caracter general, a una evaluacion rigurosa, dicha revisién es
mas relevante, si cabe, en el ambito del cambio climatico. En particular, existe una
extraordinaria incertidumbre no solo en torno a los riesgos climaticos que
enfrentamos —y a su impacto econdmico—, sino también sobre la efectividad y las
implicaciones de muchas de las medidas de politica econdmica —relativamente
novedosas— que se estan desplegando para abordarlos. Solo con una evaluacion
continuay rigurosa de estas iniciativas podra garantizarse que la transicion ecoldgica
se produce de forma eficiente, sin efectos indeseados, y sin malgastar recursos
publicos y privados.

Una evaluacion adecuada de las politicas publicas y de los riesgos climaticos
exige incrementar el volumen y la calidad de la informaciéon disponible.
Disponer de una mayor cantidad de informacion medioambiental, de calidad y
armonizada —entre paises, sectores y empresas— es indispensable para disefar
correctamente las politicas publicas que faciliten la transicion ecoldgica. Pero
también lo es para el sistema financiero, para que los inversores, las entidades de
crédito y los bancos centrales puedan valorar adecuadamente su exposicion —y la
del resto de los agentes econémicos— a los distintos riesgos fisicos y de transicion
climaticos. En este sentido, cabe resefar que, aunque en los ultimos afios se han
venido desplegando multiples iniciativas para incrementar la cantidad y la calidad
de la informacion recopilada y diseminada sobre las exposiciones climaticas, aun
queda mucho trabajo por hacer. Desde la perspectiva de los bancos centrales, en
general, y del BCE y del Banco de Espana, en particular, avanzar, de la mano del
sistema financiero, en la incorporaciéon de las consideraciones climaticas en los
marcos operativos de politica monetaria, de estabilidad financiera, de supervision y
de regulacion constituye una prioridad en la actualidad y de cara al futuro mas
inmediato.
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