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A veces no somos conscientes de la importancia de los cambios en los que estamos inmersos, ya sea porque son
muy rapidos o muy lentos, o porque estamos justo en el punto de inflexion. Algo asi ocurre con el cambio climatico,
con un “lento” incremento de temperaturas que cuesta notar a lo largo de la propia vida (y mas con oscilaciones
estacionales); un “rapido” aumento de eventos catastréficos (sequias, incendios, inundaciones) que el consenso
cientifico achaca en gran parte a la acumulacion en la atmosfera de gases de efecto invernadero por la actividad
humana; y con la incertidumbre (como poco) de que se esté en un punto de inflexiéon hacia una aceleracién
“irremediable”, al menos en la escala temporal de una persona. Las medidas de mitigacién de hoy empezaran a surtir
efectos relevantes con un retardo que se mide en quinquenios segun la mayoria de los modelos disponibles.

La mera existencia de escenarios muy severos, aunque fueran de probabilidad reducida, exige un decidido punto de
inflexion en las politicas de mitigacion climatica, también de las de adaptacién a unos efectos fisicos que ya estan
aqui. Sin embargo, los resultados de la COP 27 fueron segun el anélisis de BBVA Research un avance, pero también
una oportunidad perdida de punto de inflexion verdaderamente positivo en politicas climaticas.

Con todo, hay aspectos clave de la transicion hacia una economia descarbonizada que si que avanzan mas que
linealmente, como el aumento de capacidad instalada de energia renovable. No hay que olvidar que la produccién de
energia supuso en 2019 el 19% de las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero, mas que la agricultura
(13%), la industria (12%), o el transporte (9%). La Agencia Internacional de la Energia acaba de revisar sus
perspectivas de energia renovable, elevando casi un 30% sus previsiones anteriores de aumento de capacidad
instalada para los préximos cinco afios en el mundo (35% en China y Europa, 25% en Estados Unidos, casi 10% en
India). La dependencia de energias fosiles en un escenario geopolitico cada vez mas fragmentado, con la crisis
energética desencadenada por la invasion rusa de Ucrania, equivale a abaratar significativa y rapidamente el coste
relativo de la transicion energética hacia una economia descarbonizada, a lo mejor mas que las buenas intenciones
climaticas. Por ello, la descarbonizacion “net-zero”, consistente con el logro del objetivo de temperatura del Acuerdo
de Paris, sigue lejos, un retraso que ademas eleva los costes de la propia transicion.

El mejor momento para plantar un arbol, o para poner los incentivos a la descarbonizacién mas eficaces, que ayuden
cuando se disipe el temor geopolitico, fue hace 20 afios, pero el segundo momento mas idéneo es ahora.
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https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/global-cop-27-hola-cop-28/
https://www.wri.org/research/state-climate-action-2022#:~:text=limit%20within%20reach.-,The%20State%20of%20Climate%20Action%202022%20provides%20a%20comprehensive%20assessment,technological%20carbon%20removal%2C%20and%20finance.
https://iea.blob.core.windows.net/assets/64c27e00-c6cb-48f1-a8f0-082054e3ece6/Renewables2022.pdf
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segln 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 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 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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