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El cambio climatico gana relevancia en los foros econémicos. En la reunion semestral del FMI y del Banco Mundial
gue se celebra en Washington, lo climatico ha dejado de estar en la seccion de riesgos de los documentos, o en la de
retos para el futuro. La entrada en el blog del FMI firmada por la economista jefe, Gita Gopinath, que desvela la
actualizacion de previsiones para 2021 y 2022, ha colocado la politica climatica defendida por el Fondo sélo detras de
la peticion de una vacunacion contra la COVID-19 de alcance global y por delante de las menciones a la deuda o a
las recomendaciones de politica fiscal y monetaria, especialmente importantes cuando la inflacion sorprende al alza y
tiene perspectivas muy inciertas. Frenar el cambio climatico es una urgente prioridad para el FMI.

Estamos a tres semanas del comienzo de la COP 26 en Glasgow, que evaluara la consecucion de las promesas de
reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero (GEI), en el que se anunciardn compromisos mas ambiciosos
y disposicién a implementar las politicas necesarias para lograrlos. Si la experiencia es una sefial, las perspectivas no
son buenas de acuerdo al propio diagnostico de la Convencion Marco de Naciones Unidas para el Cambio Climético
(UNFCCC por sus siglas en inglés). En su reciente informe sobre los compromisos voluntarios nacionales al amparo
del Acuerdo de Paris, la UNFCCC concluye que la brecha entre lo prometido en emisiones de GEIl y lo que se
necesita para frenar el calentamiento global sigue siendo grande. Incluso cumpliendo lo comprometido, las emisiones
totales de GEI seguirdn aumentando al menos a lo largo de esta década. Asi, el informe prevé que en 2030 las
emisiones de GEI seran un 16% mas altas que en 2010, algo incompatible con el Acuerdo de Paris. El objetivo de
1,5°C de aumento de temperatura exige que las emisiones caigan en 2030 en torno al 45% respecto al nivel de 2010,
y lleguen al cero neto a mediados de siglo. La brecha entre lo prometido y lo que se necesita es de 61 puntos
porcentuales y reducirla a costa del bienestar econémico de la poblacion no es una opcion.

La alternativa es desacoplar crecimiento y emisiones, algo cuya factibilidad se analiza en un reciente trabajo de BBVA
Research (“; Se lograran los objetivos de descarbonizacion? Un enfoque basado en los datos”). La evidencia histérica
muestra que ha habido esfuerzos de descarbonizacién, subproducto de politicas orientadas a reducir la dependencia
del petréleo tras experiencias como el embargo de la OPEP en los afios 70. Del andlisis cuantitativo realizado se
concluye que las sendas de emisiones consistentes con el Acuerdo de Paris son inviables dadas las trayectorias
tendenciales de crecimiento del PIB. Incluso, los menos ambiciosos compromisos voluntarios de emisiones pueden
considerarse, en general, poco probables. Sin cambios estructurales, sin nuevas politicas con una ambicién y alcance
sin precedentes, decisivas, orientadas al largo plazo, asumidas como ciertas por hogares y empresas, no se lograra
detener el calentamiento global.

Una de las claves para conseguir cambios estructurales en la relacién entre crecimiento y emisiones es que las politicas
tengan alcance global, que sean extraterritoriales, algo que no esta presente hasta ahora a pesar de la naturaleza global
del problema climético. EI FMI aboga por un precio minimo internacional del carbono ajustado a las circunstancias de
cada pais, un impulso a la inversion publica verde y subvenciones a la investigacion, ademas de una politica de
transferencias para los méas afectados por el encarecimiento de las energias fosiles. También solicita el Fondo cumplir
las promesas de movilizar 100.000 millones de ddlares anuales de financiacion climatica para los paises en desarrollo
desde los desarrollados. De hecho, los compromisos de algunos paises en desarrollo son ya condicionales a la ayuda
que los paises desarrollados estén dispuestos a ofrecer. Un apoyo financiero y tecnoldgico que se justifica no sélo por
eficacia ante un problema global en el que los paises en desarrollo tienen menos capacidades, también por razones de
equidad: las economias desarrolladas son las principales responsables de los niveles de CO2 acumulados en la
atmésfera durante los dos ultimos siglos. No hay tiempo para otra ronda de promesas incumplidas.
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https://blogs.imf.org/2021/10/12/a-hobbled-recovery-along-entrenched-fault-lines
https://unfccc.int/sites/default/files/resource/cma2021_08_adv_1.pdf
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/global-se-lograran-los-objetivos-de-descarbonizacion-un-enfoque-basado-en-los-datos/
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin 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 informacién que necesiten para esta toma de decision.

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

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico 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 ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion 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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