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Resulta destacable cémo los bancos centrales han ampliado su &mbito de actuacién a la vez que se reducia el
margen de maniobra de su principal instrumento de politica monetaria, el manejo de los tipos de interés. Recurrieron
entonces a herramientas hasta entonces no convencionales (“forward guidance”, compras de activos, entre otras) que
ya se han convertido en habituales. Ademas, los bancos centrales también actlan como supervisores de la
estabilidad de los sistemas financieros, un objetivo que ha cobrado especial protagonismo desde la crisis financiera
de 2007-08.

El caracter multidimensional del cambio climatico, con riesgos econdémicos diversos que se transmiten por diferentes
canales, reales y financieros, y que pueden terminar afectando a la estabilidad de los sistemas bancarios, hace
natural plantearse si deberian los bancos centrales reevaluar también su actuacion e, incluso, sus objetivos a la luz
de este fendbmeno. Se trata de un debate en pleno desarrollo, por lo que es normal que haya posiciones distintas, con
matices diferentes incluso dentro del Banco Central Europeo (BCE).

La presidenta del BCE, Christine Lagarde, defendio hace unos dias que la inaccion no es una opcion, pero que
cualquier iniciativa ligada a la estrategia de politica monetaria (en revision) ha de ser considerada cuidadosamente
antes de implementarse, poniendo por delante el cumplimento del mandato del BCE. Al referirse a una potencial
ruptura de la neutralidad de mercado, dando preferencia a la compra de activos sostenibles medioambientalmente,
sefialé que el BCE puede contribuir al desarrollo de este mercado mediante la definicion de criterios de elegibilidad,
como los que tiene ya vigentes para operaciones de compra de colateral del Eurosistema o para fines de politica
monetaria. Una mencion prudente enmarcada en llamadas a la accién a los responsables de definir e implementar las
politicas contra el calentamiento global, que no son los bancos centrales.

Este fue precisamente el punto enfatizado por, Jens Weidmann, presidente del Bundesbank, en el mismo evento: el
cambio climatico es una responsabilidad compartida y los bancos centrales no pueden sustituir politicas cruciales en
la transicion hacia una economia baja en carbono, como aumentar el precio de las emisiones. Donde hizo un énfasis
diferente fue al destacar los conflictos de usar los instrumentos disponibles para multiples objetivos, incluyendo ahora
el cambio climético. Favorecer compras de activos sostenibles en operaciones de politica monetaria hace depender la
transicion climética de la estabilidad de precios, o que no parece razonable dada la necesaria predictibilidad y
orientacion a largo plazo de este proceso. Habra que estar atentos a la revision de la estrategia de politica monetaria
del ECB, pero como sefiala su presidenta, no va a estar ahi la panacea para el cambio climatico, su balsamo de
Fierabras en palabras de Don Quijote.
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210125~f87e826ca5.en.html
https://www.bundesbank.de/en/press/speeches/what-role-should-central-banks-play-in-combating-climate-change--856904
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificaciéon independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de 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 reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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