Economia, sostenibilidad
medioambiental y
transicion energeética

Octubre de 2020

Creando Oportunidades



Principales Mensajes ()

>

La acumulacion de gases de
efecto invernadero y la subida
de temperatura en los ultimos
dos siglos se explica por la
actividad productiva humana.
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Sin una rapida y sustancial
reduccion de las emisiones de
gases, la temperatura media
de la Tierra terminara
excediendo umbrales que
desencadenaran efectos
ambientales severos y costes
economicos crecientes,
incluyendo riesgos
potencialmente catastroficos.

A

La emision de gases a la
atmésfera es una externalidad
economica negativa de
alcance global, requiere para
Su correccion de politicas
publicas coordinadas a nivel
mundial.



Principales Mensajes (ll)

b |

Existe incertidumbre sobre la
magnitud de los efectos de la
subida de temperaturas, pero
el riesgo catastrofico e
irreversible de los escenarios
mas representativos hace que
la respuesta racional sea
evitarlos mediante politicas
urgentes y decididas.
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Entre las medidas necesarias,
el analisis econdmico da
preferencia a un impuesto
global uniforme al carbono mas
que a la expansién de los
mercados de emisiones o
subsidios al desarrollo de
tecnologias verdes, que
también son precisas. Los
impactos distributivos de las
politicas que se adopten son
relevantes.

La innovacion sera crucial a
largo plazo y las politicas
medioambientales se ven
favorecidas por los bajos tipos
de interés y la oportunidad de
las politicas post-pandémicas.



Calentamiento global,
emisiones de gases
de efecto invernadero
y actividad humana
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Existe una estrecha relacion entre la temperatura media terrestre
y la acumulacion atmosférica de gases de efecto invernadero

EMISIONES DE CO:Y TEMPERATURA
(Ppm y °C. ULTIMOS 800.000 ANOS)

450 S

Cambio en la temperatura (derecha)
400 e T R R S T T s R PP

© 300 4

250 e

200

CO2 (izquierda)

150

% 3B s g e e e Tl

Temper

-800000 -600000 -400000

Fuente: elaboracion propia a partir de Jouzel el al (2007), Lithi et al. (2008) y NOAA (http://bit.ly/38bQty6).
Muestra de hielo en la Antartida, programa EPICA. Concentracién de CO2 en Mauna Loa desde 1959.
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La acumulacion de gases de
efecto invernadero (GEI), como
el CO2, hace que la atmdésfera
retenga mas energia frente al
espacio exterior, lo que eleva las
temperaturas.

Pero a su vez, la subida de las
temperaturas favorece la
acumulacion de COq, lo que
refuerza el movimiento comun.

La concentracion de CO: en la
atmosfera supera las 400 partes
por millén (ppm), la mas alta de
los ultimos 800.000 afos.



Existe una estrecha relacion entre la temperatura media terrestre
y la acumulacion atmosférica de gases de efecto invernadero

EMISIONES DE CO:Y TEMPERATURA La acumulacion de gases de efecto

Ppm y °C. 1850-2019 :
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Fuente: BBVA Research a partir de data.world.
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La acumulaciéon de GEl y la subida de temperatura sélo se explican
por la actividad humana, de efecto relevante y magnitud incierta

CAMBIO DE TEMPERATURA SENSIBILIDAD CLIMATICA AL CO2
(DESVIACIONES RESPECTO A LA MEDIA 1850-1900 (°C) (AREA: INTERVALO CON PROBABILIDAD DEL 90%)

Cambio en la temperatura

Fuente: BBVA Research a partir de GlobalChange.gov en base a Huber and Knutti (2012). Fuente: Andrés y Doménech (2020) a partir de Knutti, Rugenstein y Hegerl (2017).
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El sistema climatico es muy complejo, con puntos de inflexion que
aceleran las interacciones, incrementan los eventos catastroficos, ...

RAISING THE ALARM . .
Evidence that tipping points are under way has mounted in the past decade. EE_ U U . N U M ERO DE EVENTOS c LI MATICOS

Domino effects have also been proposed. 4
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Ice loss accelerating
Fuente: BBVA Research a partir de NOAA.
(*) Sequias, inundaciones, heladas, incendios, tormentas y tormentas tropicales que producen
Fuente: Climate tipping points-too risky to bet against. Nature (2019). pérdidas superiores a 1.000 millones de USD (corregido de inflacién).


https://www.nature.com/articles/d41586-019-03595-0
https://www.ncdc.noaa.gov/billions/time-series/US
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... y elevarian los costes economicos, de modo no lineal con la
temperatura

COSTE’DE AUMENTO DE TEMPERATURAS EN % PIB - La estimacion de los costes econdmicos del
(PANORAMICA DE ESTIMACIONES) aumento de temperatura esta sujeta a

10,0% - incertidumbre de modelizacion...
@
Kahn et al \ - . ‘s

F 759 (2019) - ... Qque se afade a la de la estimacion de la
= O sensibilidad climatica, o la de los puntos de
E L inflexion que desencadenan efectos
@ acelerados en el sistema climatico.
E 5%
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Aumento de las temperaturas

Fuente: Andrés y Doménech (2020) a partir de Nordhaus (2017).


https://www.uv.es/rdomenec/AD_Cambio_Climatico_y_Crecimiento%20Economico_Dic2019_vf.pdf

Los riesgos del cambio climatico para la economia son diversos
(no solo fisicos) y tienen distintos canales de transmisioén

RIESGOS CLIMATICOS, CANALES DE TRANSMISION A LA ECONOMIA Y AL SISTEMA FINANCIERO

Riesgos fisicos:

o Croénicos: cambios de temperatura, (no exhaustivo).
nivel del mar, calidad del aire. « Caida de productividad.
o Catastroficos (huracanes, sequias, e Depreciacion del capital.
con)s o Cambio de precios relativos.
o de crédito.
e de mercado.
Riesgos de transicion: o
« Cambio de regulaciones . « de liquidez.
. .. . (no exhaustivo).
(estandares de emisiones, precios H - salud. valor viviend .
de carbono, ...). e Hogares: salud, valor vivienda, renta « operacional.

. . disponible (carbon tax).
o Cambio de preferencias de la _ _
demanda. o Empresas: deterioro balances, cambio

« Cambios de tecnologia. de preferencias de demanda.

Fuente: BBVA Research a partir de NGFS (2020).


https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/820184_ngfs_scenarios_final_version_v6.pdf

Actuar frente al
cambio climatico:
motivacion, objetivos
e iInstrumentos
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Justificacion para la intervencion: las emisiones son una

externalidad negativa

LA EXTERNALIDAD NEGATIVA DE LAS EMISIONES
(DIAGRAMA)
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Fuente: BBVA Research.

Los precios de mercado no incorporan el
coste medioambiental de las emisiones a la
atmosfera: se emite mas de lo que es
optimo socialmente.

Se exige incorporar mecanismos de
internalizacion de costes: impuestos (Pigou),
derechos de propiedad (Coase).
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Justificacion para la intervencion: las emisiones son una
externalidad negativa de alcance global

EMISIONES MUNDIALES DE CO2 , - Emisiones locales de GEIl impactan a la
(1750-2019. EMISIONES HISTORICAS POR REGION) temperatura a escala global.

35000

- Las emisiones por principales areas
geograficas han sufrido importantes
cambios de tendencia.
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Fuente: BBVA Research a partir de ourworldindata.org.


https://www.nature.com/articles/s41467-018-06381-0
https://ourworldindata.org/grapher/annual-co-emissions-by-region?time=earliest..latest

BBVA Research / Economia, sostenibilidad medioambiental y transicion energética n

Justificacion para la intervencion: la urgencia

ESCENARIOS DE RIESGO CLIMATICO - Ninguno de los escenarios
(PROYECCIONES DE EMISIONES DE CO2 Y CALENTAMIENTO GLOBAL) representativos disponibles

sugiere que las politicas
actuales sean compatibles

Warming projected

by 2100 )
0 con el Acuerdo de Paris.
Ry e
o 2 - El Acuerdo de Paris tiene
2 como objetivo evitar aumentos
Dol | de temperatura por encima de
50 B = los 2°C y promueve esfuerzos
/ el 2.8°C
T N, | : adicional_es para que el
S 2 calentamiento global no
0 2°C consistent 2 o
1.6-1.7°C 5 supere los 1,5°C.
:
1.3°C =

-50
1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Fuente: ESRB. Positively green: Measuring climate change risks to financial stability June 2020.
A partir de Climate Action Tracker, Warning Projections Global Update. December 2019 projections.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report200608_on_Positively_green_-_Measuring_climate_change_risks_to_financial_stability~d903a83690.en.pdf?c5d033aa3c648ca0623f5a2306931e26
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El objetivo de la intervencion es desacoplar el aumento del bienestar
de las emisiones de gases de efecto invernadero

EMISIONES DE CO2, CRECIMIENTO Y CONTRIBUCIONES

- Las mejoras en la eficiencia energética no
(% Y PP)

han bastado hasta ahora para reducir las
° emisiones de gases de efecto invernadero.

4
° 3 - Hasta ahora so6lo se han logrado caidas de
. - » 2 emisiones en periodos de recesion. Las
= B I . . . I ' . 1 mejoras en la eficiencia energética han de
= 0 intensificarse.
o el | LI §
-2
-3
-4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
mPIB pc Poblacion
Mintesidad de emisiones (CO2) m|ntensidad uso de energia

®Emisiones CO2

Fuente: BBVA Research a partir de BP y WB.
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Niveles elevados de PIB per capita coinciden con menos intensidad
de emisiones, pero el desarrollo no es el unico factor relevante

EMISIONES DE CO2Y PIB PER CAPITA - Elaumento del peso del sector servicios,
(2014, TAMANO BURBUJA: TOTAL EMISIONES) menos intensivo en el uso de energia,

favorece la caida de emisiones de GEI

- Para el mismo nivel de desarrollo, las
diferencias en la intensidad de las
emisiones se relacionan con el mix
energético (dotacidon de recursos naturales
y decisiones de politica energética).

Fuente: BBVA Research a partir de Andrés y Doménech (2020).


https://www.uv.es/rdomenec/AD_Cambio_Climatico_y_Crecimiento%20Economico_Dic2019_vf.pdf

Niveles elevados de PIB per capita coinciden con menos intensidad
de emisiones, pero el desarrollo no es el unico factor relevante

EMISIONES DE CO2 Y RENTA PER CAPITA, 1900-2017

Fuente: BBVA Research a partir de Andrés y Doménech (2020).

El aumento del peso del sector servicios,
menos intensivo en el uso de energia,
favorece la caida de emisiones de GEI.

Para el mismo nivel de desarrollo, las
diferencias en la intensidad de las
emisiones se relacionan con el mix
energético (dotacion de recursos naturales
y decisiones de politica energética).

Desde hace varias décadas el aumento del
PIB pc es compatible con una reduccion de
las emisiones per capita, ayudado por
nuevas tecnologias.

Las regulaciones son necesarias para
facilitar la adopcion de nuevas tecnologias.


https://www.uv.es/rdomenec/AD_Cambio_Climatico_y_Crecimiento%20Economico_Dic2019_vf.pdf
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Los instrumentos para la intervencion: diversos, no neutrales en
terminos de impacto distributivo; la clave es el precio del carbono

PRECIO DEL PETROLEO Y PATENTES DE BAJA - Los precios de los combustibles fésiles
INTENSIDAD EN USO DE CARBONO tienen una correlacion positiva con el
(PROMEDIO MOVIL DE 7 DIAS) . . .
numero de patentes en tecnologias bajas
_— 10 en carbono (OCDE, 2020).

Patentes (derecha)

- Es necesario internalizar el coste social del
carbono para lograr una inversion en
tecnologias bajas en emisiones.

100

80

- Temas a abordar: (1) instrumentos
« Intensificar los estandares de emision.
« Imponer impuestos mas altos.
« Mecanismos de mercado mas amplios.

80 Precio del petréleo

($ de 2010)

40

uso del carbono sobre el total

20

Precio del petréleo, $ por barril en términos reales

Participacion de patentes de baja intensidad en el
]

... 'Y (2) su impacto distributivo:
3 « El margen de maniobra es amplio pero
esta repleto de desafios.

0 « T \ T T
1970 1980 1990 2000 2010

Fuente: OECD (2020).
A partir de European Patent Office’s Global Patent Statistical Database y the World Bank.


http://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/covid-19-and-the-low-carbon-transition-impacts-and-possible-policy-responses-749738fc/#figure-d1e305
http://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/covid-19-and-the-low-carbon-transition-impacts-and-possible-policy-responses-749738fc/#figure-d1e305

Las consecuencias de una intervencion i

peores que las de una excesiva

PERDIDA DE CONSUMO CON UN IMPUESTO ALTO .

(BAJO) Y UN EFECTO CLIMATICO BAJO (ALTO)

25

Impuestos reducidos con aumento
elevado de temperaturas

20

15

10

Pérdida de consumo (%)

Impuestos elevados con aumento
reducido de temperaturas

0 r

T T

2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120 2140 2160 2180 2200

Fuente: EEA Presidential Address. Krusell (2020).
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nsuficiente son mucho

La intervencion insuficiente puede llevar a
perder casi un cuarto del consumo.

En cambio, una intervencidon excesiva
tendria un efecto mucho menor.

Se trata de la l6gica del “valor de los
seguros” (Pindyck, 2020), pero la
intervencion de los Estados suple la
inexistencia de un mercado de seguros
para riesgos globales.
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Desde una perspectiva costo-beneficio integral lo 6ptimo es un
impuesto global uniforme al carbono

IMPUESTOS AL CO2 Y AUMENTO DE TEMPERATURAS Hassler et al (2020):
(VARIACIONES CON RESPECTO A LA TASA DE CARBONO

APLICADA) . Un impuesto al carbén uniforme y global es

9 la mejor opcidn (dificil de calibrar).

8

Sin impuestos globales al CO2 - Por el momento, los subsidios a

tecnologias verdes son una alternativa mas
incierta aunque prometedora

Nordhaus (2007):

- Elfoco en precios (impuesto al carbono)
es superior al foco en cantidades (mercado

Con impuestos globales de emisiones)
al nivel de Suecia ’

Aumento de temperatura (grados C.)
(6]

O r T T T T T T T T T 1
2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120 2140 2160 2180 2200

Fuente: Hassler et.al. (2020).


https://www.bde.es/f/webpi/SES/seminars/2020/Fich/sie20200226.pdf
https://academic.oup.com/reep/article-abstract/1/1/26/1549897?redirectedFrom=fulltext
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El contexto para la intervencion es favorable: tipos de interés
muy bajos...

TIPOS DE INTERES OFICIALES DE LOS BANCOS : 2
CENTRALES, 2006.2020 - La dgscarbomzamoq debg abordarse N
mediante una aproximacion coste-beneficio

s ) (tasa de descuento).

‘ - La tendencia secular de las ultimas
décadas muestra que los tipos de interés
reales avanzan hacia niveles mas
reducidos.

- El descenso es coherente con factores
como la transicion demografica o el freno
de la productividad.
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Fuente: BBVA Research.
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El contexto para la intervencion es favorable: la pandemia como

oportunidad

NUEVOS OBJETIVOS DE REDUCCION DE EMISIONES
DE LA UE

Emisiones

5

‘\“' - -
4 S

N\
N
S\
3 N
S\
-55% “Q
2 (respecto a emisiones de 1990) S\ N
S
S\
- N\
1 N
S\
S\

0 Objetivo del Pacto Verde -100%\b
1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

Fuente: IMF Sept 2020. How to Meet the European Union’s Ambitious Climate Mitigation Goals.

Aleccionador paralelismo con potencial
catastrofe climatica (conciencia sobre
riesgos sistémicos).

Fondos de reconstruccion y ayudas
publicas: vincular o condicionar a impacto
ambiental.

Aceleraciéon del Pacto Verde Europeo
(previsto movilizar un billén de euros hasta
2027-2030).

Reconstruccion empresarial sobre bases
mas sostenibles ambientalmente y mayor
resiliencia a crisis globales: redefinir
productos y servicios, mas énfasis en ESG,
reforzar cadenas globales de valor
(GreenBiz, 2020).



https://www.greenbiz.com/article/why-pandemic-could-give-business-leaders-broader-mandate-sustainability
https://blogs.imf.org/2020/09/24/how-to-meet-the-european-unions-ambitious-climate-mitigation-goals/?utm_medium=email&utm_source=govdelivery
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Caso de estudio: NGEU y transicion climatica en Espana

GASTO TOTAL DE LA UE 2021-2027
(MILES DE MILLONES DE EUROS)

m NGEU-Subvenciones ' NGEU-Préstamos
» Presupuesto

Fuente: Consejo Europeo, aqui y aqui.

El reparto de las subvenciones del NGEU entre los
Estados se hace por poblacion, desempleo y PIB
pc, ademas de por el impacto de la crisis 2020-21.

El 37% del gasto del Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia (90% del NGEU) ha de ir a transicion
climatica, consistente con objetivos europeos y
planes climaticos nacionales.

El Proyecto de Ley de Cambio Climatico de Espafia
establece el objetivo de neutralidad climatica en
2050, con detalles en el Plan Nacional Integrado de
Energia y Clima 2021-30.

Las inversiones de accion climatica de Espafa en
el NGEU se ajustaran a los objetivos del PNIEC
2021-30 y a las lineas de accion del Plan Nacional
de Adaptacion al Cambio Climatico.



https://www.consilium.europa.eu/es/infographics/recovery-plan-mff-2021-2027/
https://www.consilium.europa.eu/es/infographics/ngeu-covid-19-recovery-package/
http://www.congreso.es/public_oficiales/L14/CONG/BOCG/A/BOCG-14-A-19-1.PDF
https://www.miteco.gob.es/images/es/pniec_2021-2030_documentosintetico_borradoractualizado_tcm30-506492.pdf
https://www.miteco.gob.es/images/es/pniec_2021-2030_documentosintetico_borradoractualizado_tcm30-506492.pdf
https://www.miteco.gob.es/es/cambio-climatico/temas/impactos-vulnerabilidad-y-adaptacion/pnacc-2021-2030_tcm30-512163.pdf
https://www.miteco.gob.es/es/cambio-climatico/temas/impactos-vulnerabilidad-y-adaptacion/pnacc-2021-2030_tcm30-512163.pdf

Estrategias para alcanzar los objetivos de sostenibilidad
medioambiental

010

Involucrar a la sociedad

Impulsar de forma colectiva el desarrollo
econdmico sostenible.

Asumir el coste de la transicion a corto plazo
para evitar costes mayores a largo.

Nuevas tecnologias menos intensivas en
emisiones.

Acelerar la adaptacion a los cambios que ya se
estan produciendo para reducir los costes.

Nuevas infraestructuras.

02 X

Gestionar el cambio

Minimizar los potenciales impactos negativos
directos e indirectos.

Regular la actividad econdmica para alcanzar
los objetivos de la cumbre de Paris, 2015.

Planes estratégicos nacionales e
internacionales.

04 <

Financiar la sostenibilidad

Movilizar el capital necesario para financiar la
transicién energética, la innovacién y las nuevas
infraestructuras.

Regulacion de las finanzas sostenibles.



Conclusiones
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La acumulacion de gases de
efecto invernadero y la subida
de temperatura en los ultimos
dos siglos se explica por la
actividad productiva humana.
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Sin una rapida y sustancial
reduccion de las emisiones de
gases, la temperatura media
de la Tierra terminara
excediendo umbrales que
desencadenaran efectos
ambientales severos y costes
economicos crecientes,
incluyendo riesgos
potencialmente catastroficos.

A

La emision de gases a la
atmésfera es una externalidad
economica negativa de
alcance global, requiere para
Su correccion de politicas
publicas coordinadas a nivel
mundial.
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Existe incertidumbre sobre la
magnitud de los efectos de la
subida de temperaturas, pero
el riesgo catastrofico e
irreversible de los escenarios
mas representativos hace que
la respuesta racional sea
evitarlos mediante politicas
urgentes y decididas.
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Entre las medidas necesarias,
el analisis econdmico da
preferencia a un impuesto
global uniforme al carbono mas
que a la expansién de los
mercados de emisiones o
subsidios al desarrollo de
tecnologias verdes, que
también son precisas. Los
impactos distributivos de las
politicas que se adopten son
relevantes.

La innovacion sera crucial a
largo plazo y las politicas
medioambientales se ven
favorecidas por los bajos tipos
de interés y la oportunidad de
las politicas post-pandémicas.



‘ ‘ | hope that you, our grandchildren, will look back in the years
ahead with appreciation. | hope that you can say that we, in this
generation, had the resolve to overcome the obstacles and take
the steps necessary to preserve our unique and beautiful planet. ’ ’

William D. Nordhaus’ speech at the Nobel Banquet, 10 December 2018


https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2018/nordhaus/speech/

Anexo



Caso de Estudio: NGEU, la intervencion de la UE

LA UE SE HA FIJADO UN OBJETIVO CLIMATICAMENTE NEUTRO PARA 2050

El objetivo de reduccién del 40% de
GEl es insuficiente.

Incrementar el objetivo de GEI a

1. Incrementar el objetivo climatico.

2. Determinar su alcance.

Fuente: BBVA Research en base a EU (2020).

El marco normativo es incompatible con la neutralidad
climatica 1,5°C.

Adaptar el marco normativo.

1. Determinar el rol de ERS y ETS.

2. Repasar y revisar las politicas energéticas RES y EE.
3. Explorar la contribucion de las politicas de transporte.
4. Determinar el rol de LULUCF.

5. Explorar la contribucion de GEI distintos del COz2.


https://ec.europa.eu/clima/sites/clima/files/eu-climate-action/docs/impact_en.pdf
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que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las
obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a
disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por
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