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Uno de los mayores retos a los que se enfrenta la humanidad es cémo reducir los riesgos del cambio climatico. Tras
décadas de numerosos estudios y evidencias cientificas recogidas, entre otros, en los informes de evaluacion del
Panel Intergubernamental del Cambio Climatico, la temperatura global del planeta alcanz6 en 2023 1,48 grados
centigrados por encima del promedio preindustrial de 1850 a 1900. Este incremento se debe a la emision de gases de
efecto invernadero (GEI) asociados a la actividad humana, que ha provocado un crecimiento de la concentracion de
CO2 en la atmésfera, que actualmente es un 48% superior al existente en 1850. La evidencia cientifica también
muestra que los fendmenos climaticos extremos (sequias, inundaciones, variabilidad de las precipitaciones o ciclones
destructivos) han aumentado en frecuencia e intensidad. Aunque ahora dejaramos de emitir GEI, lo que ya hemos
emitido hasta ahora va a estar en la atmdsfera durante varios siglos. Ese es el horizonte temporal que costara revertir
el cambio climatico que ya se ha producido.

Mas importante aln es evitar que las emisiones de carbono continden acumulandose en la atmésfera y que, con ello,
crezca la probabilidad de que se produzcan escenarios catastroficos de cambio climatico. El balance econémico de
alcanzar el escenario de cero emisiones netas en 2050 es claramente favorable. En un estudio de BBVA Research
encontramos que el coste por asegurar la economia mundial frente a los escenarios catastroficos del cambio climético
equivale a un 0,7% anual de su bienestar. Este coste aumenta hasta el 1,9% en el promedio de paises de la OCDE,
al ser las economias que mas carbono emiten, y se sitta en el 1,5% en Espafia. Esta prima o precio del seguro frente
al cambio climatico es muy inferior a los costes de no actuar, que a finales de este siglo podrian superar incluso el
20% del PIB en los peores escenarios, sin contar con los efectos por la destruccién de riqueza y pérdida de vidas
humanas debidos a fendmenos climaticos extremos.

La transicion hacia un modelo energético sostenible es, por lo tanto, uno de los desafios mas apremiantes de nuestro
tiempo y justifica la adopcién de iniciativas como el Pacto Verde Europeo. Y para ello tenemos que reorientar un
volumen ingente de nuestras inversiones para adaptar nuestras economias al escenario de cero emisiones netas en
2050. La descarbonizaciéon demanda inversiones masivas en las préximas décadas, implicando una transformacion
acelerada en el capital productivo de la economia. Se estima que sélo la descarbonizacién requerira reorientar un 8%
del PIB mundial anualmente hasta 2050 a inversiones necesarias para la transicion energética. Unicamente en la
produccion de energias limpias que sustituyan la producida con energias no renovables seran necesarias inversiones
superiores al 3% del PIB en media en las tres préximas décadas, de acuerdo con el tltimo informe anual de la
Agencia Internacional de la Energia. A esto hay que afiadir otras inversiones necesarias para reducir las emisiones
del tejido productivo, del transporte o de las viviendas. En el caso de Espafia, Mckinsey estima que tendra que
dedicar el 6,2% de su PIB anual hasta 2050 en inversiones verdes, lo que en términos acumulados supone casi 2
veces el PIB de 2022 y casi la tercera parte de la tasa de inversion actual. Durante esta senda de convergencia al
escenario de cero emisiones netas sera necesario invertir en tecnologias tanto ya establecidas como en otras
emergentes. Esto implica no soélo escalar y desplegar tecnologias maduras que permiten reducir emisiones y ganar
eficiencia, sino también fomentar la innovacién en aquellas aln en etapas incipientes hasta hacerlas econdmicamente
viables. Es algo parecido a lo que hemos visto en las dos ultimas décadas, por ejemplo, en el caso de la energia
eolica o fotovoltaica.

Para que la economia sea capaz de movilizar este conjunto ingente de inversiones son necesarias dos condiciones.

En primer lugar, la transicién energética debe ser rentable y econdmicamente viable, es decir, el retorno de estas
inversiones debe ser positivo para que se genere su demanda. Como empezamos a conocer del informe de Mario
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https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/global-social-welfare-and-the-social-cost-of-carbon/
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal_es
https://iea.blob.core.windows.net/assets/86ede39e-4436-42d7-ba2a-edf61467e070/WorldEnergyOutlook2023.pdf
https://www.mckinsey.com/capabilities/sustainability/our-insights/net-zero-spain-europes-decarbonization-hub#/
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Draghi que la UE le ha encargado sobre la competitividad europea que se presentara el préximo mes de junio, es
esencial que se implementen los incentivos adecuados. Los gobiernos tienen un papel crucial en la creacion de un
entorno propicio para fomentar las inversiones verdes y la economia circular, mediante impuestos medioambientales
y politicas de fijacion de precios del carbono redistributivas, justas y que no dejen a nadie atras, una administracion
publica agil y eficiente, incentivos a las tecnologias de bajas emisiones y regulaciones que proporcionen certidumbre
y confianza durante la transicion.

La segunda condicién es facilitar que las instituciones financieras canalicen toda la financiacién necesaria para las
inversiones requeridas para la descarbonizacion y la adaptacién al cambio climatico, al menor coste financiero
posible. El sector financiero desempefia una actividad crucial para que la demanda potencial de inversiones se
convierta en realidad, que esté condicionada por la rentabilidad econdémica de los proyectos y por los incentivos
provenientes de las politicas y regulaciones gubernamentales. La regulacion financiera puede fortalecer este papel
mediante estandares de reporting y taxonomias simplificadas, un marco regulatorio coherente a nivel internacional y
una supervision bancaria pragmatica y eficaz basada en el riesgo. Los marcos de referencia voluntarios reconocidos
por Naciones Unidas, como la Net Zero Banking Alliance, son iniciativas que han de contribuir a aumentar la
financiacion sostenible.

Para generar demanda de inversiones verdes y financiacion sostenible, la fiscalidad juega también un papel crucial,
ya que debe gravar las emisiones de carbono con impuestos que compensen su coste social, redistribuir sus ingresos
e incentivar las inversiones necesarias para la transicién energética. En este contexto, la iniciativa en Espafia de
convertir en impuestos permanentes los gravamenes temporales sobre los sectores energético y bancario van en la
direccion contraria a la necesaria para la transicion energética. No sélo porque no tiene sentido convertir en
permanente impuestos que se justificaron para gravar beneficios temporales. Sobre todo, porque es preocupante en
qué se esta convirtiendo la imposicion sobre el tejido productivo, bajo criterios recaudatorios, sin reparar en los
efectos distorsionadores y los costes sobre el crecimiento a largo plazo, la productividad y la inversién. El criterio no
puede ser que a cualquier sector que vea como sus beneficios se recuperan o aumentan temporalmente se le ponga
un impuesto o gravamen especifico. Una mayor rentabilidad de empresas o ramas productivas es la sefial que
necesita una economia de mercado para que se incremente la inversion hacia ellas y su capacidad productiva. En
lugar de reducir las brechas existentes con la UE en inversién y productividad que se han ido ampliando en los
Ultimos 15 afios, la fiscalidad espafiola contribuye a ampliarlas, con un conjunto no estructurado de tributos sobre
empresas en lugar de hacerlo mediante un sistema tributario sencillo, homogéneo, transparente y que ofrezca
certidumbre fiscal a la inversion. Como demostré hace un siglo el economista Arthur Pigou, los impuestos especificos
tienen sentido para corregir externalidades negativas, como ocurre con los impuestos medioambientales sobre las
emisiones de carbono. Frente a los incentivos a la descarbonizacién, impuestos especificos sobre los ingresos del
sector de la energia o del sector bancario lastran y encarecen su actividad y con ello las inversiones y la financiacion
necesarias para la transicion energética en Espafia, en lugar de aprovechar la ventaja comparativa que tenemos
frente a otros paises europeos por unas mejores condiciones iniciales.

En conclusion, la transicion energética es un enorme desafio, pero también una oportunidad para redefinir nuestro
futuro. Con las inversiones en tecnologias verdes, la participacion de las instituciones financieras, la colaboraciéon
entre el sector publico y privado, unas politicas publicas eficientes y bien disefiadas, y un marco regulatorio sélido y
coherente que proporcionen certidumbre, podemos avanzar hacia un futuro mas sostenible y prospero para todos.
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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 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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