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Terminada la COP 27 y publicadas las decisiones adoptadas, el balance de lo logrado en las cuatro prioridades de la
presidencia egipcia es poco satisfactorio.

En mitigacion climética son pocos los paises que actualizaron sus compromisos de emisiones en el marco del
Acuerdo de Paris: solo 29 en 2022, la quinta parte que en 2021, segun Climate Action Tracker. Es cierto que, como
sefiala la Agencia Internacional de la Energia (IEA), por primera vez se vislumbra que las politicas vigentes lograrian
el pico de la demanda de energia fésil a mediados de esta década, con lo que se daria también el de sus emisiones.
Sin embargo, la brecha entre compromisos alcanzados de reduccion de emisiones y las sendas consistentes con
alcanzar el “cero-neto” en 2050 sigue siendo grande, inalcanzable sin puntos de inflexion en las tendencias actuales.
Y el plazo es un afio mas corto por la falta de avances en Egipto. El méas resefiable ha sido el aumento de firmantes
para reducir las emisiones de metano el 30% en 2030, aunque siguen faltando los mas importantes (China, India y
Rusia). Con todo, un rango entre +2,2°C y +3,4°C sobre niveles preindustriales contintia siendo lo consistente con las
politicas climaticas actuales, y entre 1,5° y 2,3° si se cumpliera todo lo anunciado, incluso lo que no tiene fuerza legal.
Paris sigue muy lejos.

En esta situacion es mas que razonable fortalecer la adaptacion climética, con una Agenda de Adaptacion para lograr
una agricultura mas resiliente, restaurar ecosistemas o desarrollar sistemas de alerta temprana para proteger a la
poblacién ante eventos climaticos. El incumplimiento de compromisos previos de financiacién en algo ain mas
incierto que la mitigacion (dada la falta de referencias sobre los costes futuros del cambio climatico) no era un buen
augurio; y finalmente se ha encargado a la COP 28 la mejora de la financiacién y el desarrollo de la agenda.

Respecto a la financiacion climética, la diferencia de partida entre el compromiso de movilizaciéon de capital desde
economias desarrolladas a emergentes, 100.000 millones de délares anuales (en 2020, ya incumplido), y las
necesidades de inversion climatica, unas 20 veces mas en 2030, es abismal. Se han hecho propuestas para
favorecer la participacion de capital privado, como la de EE. UU. con la venta de derechos de compensacion de
emisiones, un punto controvertido dada la falta de estandares generalmente aceptados para evitar el “greenwashing”.
En todo caso, la dificultad en atraer capital a financiacion climatica en economias emergentes se debe a las elevadas
primas de riesgo de cualquier proyecto de inversion, climatico o no, por un entorno institucional débil y unas politicas
econdémicas poco predecibles. Segun analisis de la IEA, el coste de capital de una planta solar fotovoltaica era en
2021 entre dos y tres veces mayor en economias emergentes que en las avanzadas y China. De ahi que se proponga
un papel mas activo de los bancos de desarrollo multilaterales de capital pablico, que se involucren mas
compartiendo riesgos y primeras pérdidas con el sector privado, con instrumentos financieros mixtos, que ayuden a
reducir la prima de riesgo de la inversion. Finalmente, también quedé para la COP 28 el nuevo objetivo de
financiacion climéatica de apoyo a los paises en desarrollo.

Sobre el asunto mas destacado, el acuerdo para compensar las pérdidas y dafios del cambio climatico en las
economias mas vulnerables, es una sorpresa positiva respecto a lo esperado. Sin embargo, quedan pendientes
muchos detalles hasta su implementacién efectiva, con recomendaciones a realizar ya en la COP 28.

La COP 27 ha sido una cumbre de transicion hacia la préxima y una oportunidad perdida de avanzar decididamente
en mitigacion, adaptacion y financiacién climatica, que no se equilibra por el compromiso en pérdidas y dafios
climaticos. En general, esta gobernanza global basada en acuerdos por unanimidad, con el Unico incentivo para su
cumplimiento de la censura publica (“named and shamed”), es insuficiente para lograr el imprescindible punto de
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https://unfccc.int/cop27/auv
https://cop27.eg/#/vision
https://cop27.eg/#/vision
https://climateactiontracker.org/climate-target-update-tracker-2022/
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2022
https://climatechampions.unfccc.int/cop27-presidency-announces-ambitous-climate-resilience-agenda/
https://www.iea.org/news/world-energy-outlook-2022-shows-the-global-energy-crisis-can-be-a-historic-turning-point-towards-a-cleaner-and-more-secure-future
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inflexioén tecnoldgico y de incentivos para el gasto, el ahorro y la inversion que lleven a una economia descarbonizada
en un plazo que permita evitar los peores efectos fisicos del cambio climéatico. Al menos, por ver el lado positivo, se
han reunido y han hablado; pero poco mas.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" 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 "Comunicacion 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 ningin 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 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisién 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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