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1 Introduccion

Sefioras y sefiores, permitanme comenzar agradeciendo a Carmen Serra, presidenta del
Grupo Serra y a José Maria Vicens, presidente del Cercle D’Economia de Mallorca por su
amable invitacidn a impartir esta conferencia en el Club Ultima Hora. También debo
agradecer al catedrarico y consejero del Banco de Espana, Carles Manera, por sus buenos
oficios para hacer posible este encuentro.

Nos encontramos reunidos hoy aqui para debatir uno de los mayores desafios a los que se
enfrenta nuestra sociedad: el cambio climatico y la transicion a una economia baja en
carbono.

Desde un punto de vista econémico, el consenso entre los investigadores indica que si no
reducimos significativamente las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) en las
proximas décadas, el impacto de los riesgos fisicos asociados al calentamiento global seria
muy elevado.

Ademas, el avance hacia una economia de bajas emisiones implica riesgos de transicion,
derivados de la necesaria adaptacion del modelo productivo.

En este contexto, es imprescindible que las politicas publicas contribuyan activamente a la
transicion ecoldgica.

Los Gobiernos, en particular, han de desempenfar un papel protagonista en este proceso.
Ellos gozan de la necesaria legitimidad democratica para establecer la hoja de ruta y
disponen, ademas, del conjunto de instrumentos mas adecuado para alcanzar los objetivos
propuestos, en especial a través de la politica fiscal y regulatoria.

Pero el cambio climatico y la transicion hacia una economia de bajas emisiones también
constituyen un reto considerable para los bancos centrales, dado que podrian afectar de
forma significativa tanto a la actividad econdmica como a la estabilidad de precios y a la
estabilidad financiera.

En mi intervencidn de hoy, me centraré, en primer lugar, en ilustrar cémo la materializaciéon
de algunos de los riesgos fisicos asociados al cambio climatico podria afectar a la situacion
econdmica y financiera. Con posterioridad, mostraré como unas politicas de mitigacion
ambiciosas, tempranas, ordenadas y predecibles son nuestra mejor opcidén para abordar el
cambio climatico no solo en términos medioambientales, sino también econdémicos.

2 Las implicaciones econdmicas de los riesgos fisicos

El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC, por sus siglas
en inglés), en sus informes periddicos advierte de que, a menos que se produzca una
reduccion muy significativa de las emisiones de GEI, el calentamiento global seguira
avanzando'. Un gran numero de estudios ponen de manifiesto que, como consecuencia del
calentamiento global, en los préximos afios se producirian, entre otros fendmenos

"IPCC (2023). Climate Change 2023: Synthesis Report. Contribucién delos Grupos de Trabajo |, 11 y I1l al Sexto Informe
de Evaluacion del Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico. IPCC, Ginebra, Suiza.




disruptivos: una subida del nivel del mar, una desertificacion progresiva de los suelos, un
aumento de la frecuencia y de la intensidad de episodios meteoroldgicos extremos y una
pérdida muy significativa de biodiversidad.

Pese alaincertidumbre ligada a la cuantificacion de los riesgos fisicos asociados al cambio
climatico y su impacto econémico, existe consenso en que la Peninsula Ibérica resultara
especialmente afectada.

A titulo ilustrativo, los ejercicios llevados a cabo por la Network for Greening the Financial
System (NGFS)? indican que la actividad econdémica de Espana sufriria caidas sustanciales
si estos riesgos se materializaran en las proximas décadas, tanto los asociados a
fendmenos crénicos —aumento de las temperaturas, desertificacion o subida del nivel de
mar—, como los vinculados a fendmenos meteorolégicos extremos o graves, como
inundaciones, tormentas o incendios.

La materializacion de estos riesgos puede operar a través de diversos canales. Pueden
provocar disrupciones en la oferta de la economia, a través de alteraciones en los procesos
productivos, el deterioro del capital fisico, una menor productividad y una mayor mortalidad.

Por otro lado, la demanda se veria afectada como consecuencia de los efectos negativos
de los eventos climaticos sobre la riqueza y la incertidumbre, lo que impactaria sobre las
decisiones de consumo e inversién de los hogares y las empresas.

Estos procesos afectarian a la estabilidad financiera, en la medida en que generan ajustes
en la situacion financiera de los hogares y las empresas e inciden, a su vez, en su capacidad
para hacer frente a sus compromisos de pago.

A continuacién, voy a resumir los resultados de distintos trabajos del Banco de Espana en
que se estudian algunas de las implicaciones econdmicas de varios de los riesgos fisicos
mencionados.

En primer lugar, se han analizado los riesgos fisicos asociados al aumento de las
temperaturas. En particular, se ha estudiado el impacto de las sequias y olas de calor
severas en Espafa, dado que nuestro pais es especialmente propenso a sufrir estos
fenémenoss.

Este ejercicio*muestra que, en el afio de una sequia®o una olade calor severa, se produciria
una ralentizacion notable del crecimiento econdmico y un aumento de la inflacién, junto con

2Network for Greening the Financial System (2023), «(Phase IV) Scenario s», https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal

3 AMCESFI (2023). Informe Bienal del Riesgo del Cambio Climatico para el Sistema Financiero.
https://www.amcesfi.es/f/webwam/RCL/Publicaciones/archivos/AMCESFI|_Informe_Cambio_Climatico 2023.pdf

4 El andlisis de las sequias y las olas de calor se basa en el escenario con esta narrativa incluido en la prueba de
resistencia climaticade 2022 del BCE (ECB 2022 Climate Stress Test). A su vez, el escenario del BCE se calibrd con las
estimaciones de la NGFS relativas a perturbaciones de productividad del trabajo debidas a las altas temperaturas en
los paises analizados hasta 2050, teniendo en cuentalas sendas de temperatura que se correspondea un incremento
de la temperatura del planeta de 3 °C a finales de este siglo respecto a los niveles pre-industriales.

° La sequia consideradaen este escenario esta asociadaa unacaida de las precipitaciones del 26,5 % sobre la media
histérica, similarala registrada en la sequia de 2017, pero su impacto econémico podria ser mayor que los registrados



https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/
https://www.amcesfi.es/f/webwam/RCL/Publicaciones/archivos/AMCESFI_Informe_Cambio_Climatico_2023.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.climate_stress_test_report.20220708~2e3cc0999f.en.pdf
https://climate-impact-explorer.climateanalytics.org/impacts/?region=ESP&indicator=ec1&scenario=h_cpol&warmingLevel=3.0&temporalAveraging=annual&spatialWeighting=area&compareDimension=compareScenario&compareValues=h_cpol%2Crcp26&compareYear=2030&compareScenario=h_cpol

una caida del precio de la vivienda. En concreto, el impacto a un afo en el crecimiento del
PIB real de este escenario seria de alrededor de -1,3 pp, y vendria acompanado de una
disminucion del 4,2 % en el precio de la vivienda y de un aumento de 1,5 pp en la inflacion
respecto al escenario base, en el que el episodio de sequia y de ola de calor no se produce.

En todo caso, los efectos econdmicos son heterogéneos por sectores, dependiendo
principalmente de su exposicién a las condiciones meteoroldgicas. Los sectores mas
afectados en términos de valor anadido bruto serian la construccién, las industrias
extractivas, la silviculturay la pesca, asi como los relacionados con el transporte.

En cuanto al sector financiero, este se encuentra muy expuesto a los riesgos asociados a
cambio climatico al financiar a otros sectores, incluidos los que estan expuestos a
fendmenos meteoroldgicos extremos o aquellos que no son necesariamente respetuosos
con el medio ambiente. De hecho, en la simulacion anterior, el impacto negativo sobre la
actividad y el precio de la vivienda se traduciria, asimismo, en una ligera reduccién de las
ratios de solvencia de los bancos.

En particular, la materializacién de las sequias y las olas de calor severas implicaria una
reduccion de 0,2 puntos porcentuales en la ratio de CET1 de las entidades espafolas. La
mayor parte del impacto persistiria a lo largo de un horizonte de tres afnos. El consumo de
capital bancario en este escenario adverso se explica principalmente por el aumento de las
pérdidas por deterioro y la menor generacion de ingresos netos, en linea con la disminucién
de la actividad econdémica.

El sector bancario reaccionaria probablemente desapalancandose, lo que mitigaria parte
del impacto sobre la solvenciamencionado, aunque agravaria el impacto macroecondémico.
En todo caso, la recurrencia de sequias y olas de calor aumentaria su impacto negativo
sobre la solvencia y rentabilidad del sector, en comparacion con las implicaciones a corto
plazo identificadas en este andlisis. Ademas, las olas de calor y las sequias pueden
producirse simultaneamente en varios paises, lo que plantea riesgos adicionales.

En segundo lugar, se han analizado los riesgos de desertificacion, definido como el
proceso de degradacion de las tierras de zonas aridas, semidridas y subhiumedas secas
derivado de factores tales como las variaciones climaticas y las actividades humanas.
Espafia es, de nuevo, uno de los paises europeos mas vulnerables a este fenébmeno, ya que
casi tres cuartas partes de su territorio son tierras secas que son propensas a la
desertificacion®.

Es obvio que la desertificacion puede tener consecuencias econdmicas y financieras
sustanciales. La evidencia empirica muestra que su caracter crénico puede provocar, por
ejemplo, la emigraciéon de los hogares de las areas afectadas, entre otros cambios
socioecondmicos. A su vez, estos efectos podrian tener un impacto indirecto sobre las

en episodios anteriores, por posibles efectos no lineales derivados del calentamiento global de 3 °C a finales de este
siglo considerado en este escenario.

® Véase Ministerio para la Transicion Ecoldgicay el Reto Demografico (2022), Estrategia nacional de lucha contra la
desertificacion en Espana.
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entidades de crédito al afectar al crecimiento econdémico y, en ultima instancia, a la
solvencia de los prestatarios’.

Porejemplo, en un documento de trabajo de futura publicacion del Banco de Espafia, Broto
y Hubert (2024) analizan en qué medida el proceso de desertificacion afecta al crédito
concedido a las sociedades no financieras espafnolas, como una aproximacion inicial a la
estimacién de su impacto sobre el crecimiento econdmico y el empleo® La variable
explicativa principal de este estudio es un indice de aridez, que depende positivamente de
las temperaturas y negativamente de las precipitaciones. Este indice muestra un
empeoramiento del grado aridez en las ultimas décadas en casi todo el territorio espafol.

Este deterioro es, no obstante, muy heterogéneo entre regiones. De un lado, el 20 % del
territorio espafol que se clasific6 como (subhimedo) seco en la década de 1970, se
considera ahora semiarido, o que supone que su aridez ha aumentado. Ademas, la aridez
también ha empeorado en las zonas humedas del norte de la peninsula ibérica. De otro
lado, algunas zonas alrededor de los Pirineos o del delta del Ebro muestran menores niveles
de aridez que en el pasado.

Los principales resultados de este estudio sobrela relacion entre el crédito a las sociedades
no financieras y la aridez son los siguientes.

En primer lugar, la mayor aridez se asocia a un menor volumen de crédito a sociedades no
financieras, particularmente en los horizontes temporales mas largos. En concreto, un
aumento del indice de aridez de un punto porcentual se asociaa una caida de 20 puntos
basicos en el volumen de crédito a largo plazo. Sin embargo, es necesario un periodo de
tiempo de entre diez y quince afios para que este efecto sea estadisticamente significativo.

En segundo lugar, el impacto de la aridez sobre el crédito varia por sectores. La agricultura
es, sin duda, el mas afectado, ya que el crédito a este sector se reduciria en torno a 25
puntos basicos alo largo de un periodo de 20 afios tras un aumento de 1 punto porcentual
en el indice de aridez. Por el contrario, el sector turistico espafol ha demostrado ser
relativamente inmune a la aridez en términos agregados, logrando equilibrar los efectos de
mayores temperaturas y menos lluvias.

En todo caso, debemos ser cautelosos a la hora de extrapolar estos resultados a futuro,
pues podrian producirse efectos no lineales negativos si el proceso de desertificacion
continua y se superan determinados umbrales de aridez.

En tercer lugar, los incendios son otro de los fendmenos que pueden aumentar su
frecuencia como consecuencia del cambio climatico y generar pérdidas econdmicas, por
ejemplo, a través del valor de las garantias y el crédito al sector privado.

"Véase Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) (2021), Climate-related risk drivers and their transmission
channels.

8 Los autores explotan los datos granulares so bre aridez y de la Central de Informacidnde Riesgos del Banco de Espafia
a nivelde municipios en el periodo comprendido entre 1984y 2019 para analizar esta relacion.
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https://www.bis.org/bcbs/publ/d517.pdf

De hecho, los incendios han aumentado en los Ultimos afnos, tanto en términos de
frecuencia como de severidad®y Espafa es uno de los paises mas afectados de Europa.
Represento, por ejemplo, alrededor del 40 % de las tierras de la UE que fueron pasto de
incendios forestales en 2022.

En un documento reciente del Banco de Espafa' se muestra que los incendios afectan al
crédito concedido por el sector bancario a las empresas afectadas. En concreto, este se
reduce en torno a un 6 % en comparacion con el otorgado a empresas de caracteristicas
similares que no se han visto afectadas por este fendmeno.

Ademas, el andlisis pone de relieve que, en un contexto de asimetrias de informacion, los
bancos locales (entendidos como aquellos cuyo crédito se concentra geograficamente en
una provincia) desempefian un papel esencial en la mitigacion de los efectos de los
incendios sobre la actividad econdmica, al hacer uso de la mejor informacién cualitativa
que poseen para proporcionar préstamos a empresas rentables que se han visto
afectadas™. Como resultado, se encuentra que el empleo disminuye alrededor de un 2 %
dos afios después del incendio cuando no hay bancos locales que operen en las zonas que
han sufrido un incendio, mientras que se mantiene constante cuando las entidades locales
son prestamistas activos.

En cuarto lugar, las inundaciones son otro tipo de fendmeno meteorolégico extremo que
puede generar riesgos fisicos.

El Banco de Espanfa ha llevado a cabo un andlisis granular'® que indica que un 1,3 % de las
viviendas que actuan como garantia hipotecaria en Espafa se encuentra en zonas
inundables en un horizonte de diez afos. Si se consideran horizontes temporales mas
largos, de 50 y 500 afos, esta proporciéon aumenta hasta el 2,7 % y el 7,7 %,
respectivamente’. En conjunto, este andlisis sugiere, por tanto, que la exposiciénactual de
la cartera hipotecaria de las entidades a los riesgos de inundaciones en nuestro pais es
limitada.

No obstante, si no se previene el cambio climatico, la frecuencia de los fendmenos y la
extension de las zonas inundables podrian aumentar en el futuro. Y, en todo caso, es
necesario seguir mejorando las bases de datos disponibles y continuar estudiando en qué
medida las valoraciones inmobiliarias recogen ya los riesgos de inundaciones o si, por el

° Véase OCDE (2023). «Taming Wildfires in the Context o f Climate Change». OECD Publishing, Paris.

0 véase Comisién Europea, Joint Research Centre, Hugo Costa, Daniele De Rigo, Giorgio Liberta, Tracy Houston
Durrant, y Jesus San-Miguel-Ayanz (2020). «European wildfire danger and vulnerability in a changing climate: to wards
integrating risk dimensions: JRC Peseta |V project: Task 9 - forest fires». Publications Office of the European Union.

" Véase Alvarez-Roman, Laura, Sergio Mayordomo, Carles Vergara-Alert y Xavier Vives (2024). «Climate Risk, Soft
Information, and Credit Supply». Banco de Espafa, Documento de Trabajo.

2 Asimismo, la menor contraccion del crédito a empresas por parte de los bancos locales se produce sin incurrir en
mayores riesgos, dado su mayoracceso a informacion cualitativa.

¥Véase el Informe de Riesgos del Cambio Climatico de 2023 de AMCESFI. El andlisis se lleva a cabo combinando daos
del Sistema Nacional de Cartografia de Zonas Inundables, elaborado por el Ministerio parala Transiciéon Ecolégicay el
Reto Demografico (MITECO), el Catastro y la base de datos de la Central de Informacion de Riesgos del Banco de
Espana (CIRBE).

' No hay evidenciade que la ratio de valor de la garantia sobre el préstamo (Loan-to-Value —LTV—) sea més elevada
en zonas en las que existe un riesgo mayordeinundaciones.
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contrario, existe el riesgo de ajustes abruptos en los valores de tasacién en caso de
materializacion de dichos fendmenos, asi como el papel de las aseguradoras, entre otros
aspectos.

En quinto lugar, una degradacion medioambiental severa también puede generar
impactos econdémicos y financieros adversos a través de diferentes canales, incluido, de
nuevo, el valor de las garantias inmobiliarias.

Tenemos ya evidencia de este tipo de efectos en Espana. Un ejemplo notable es el caso
del Mar Menor, la mayor laguna de agua salada de Europa, situada en el litoral sureste de
Espafia, en la Region de Murcia. El Mar Menor es también un importante destino turistico,
con 7.500 camas en la zona circundante y un nimero de visitantes que histéricamente ha
superado los 200.000 al afio.

El ecosistema del Mar Menor ha sufrido crecientes presiones desde los afios 60 debido al
desarrollo de la agricultura y del turismo. La causa principal de su degradacién ecoldgica
se debe a la expansion del sector agricola y de la industria agroalimentaria alrededor de la
cuenca de esta laguna, especialmente desde la transformacién de los cultivos de secano
en agricultura de regadio (actualmente, mas del 80 % de la superficie total).

Este entorno deteriorado, combinado con episodios frecuentes de inundaciones y
temperaturas extremas en la region (hasta 47° C en agosto de 2021), que estan relacionados
con el cambio climatico, ha desempefiado un papel importante en los cambios de los ciclos
de nutrientes de nitrogeno y fésforo, lo que propicio la eutrofizacion (es decir, un aumento
de la biomasa en un cuerpo acuatico), en particular la expansion de capas de algas. La
expansion masiva de algas (denominada «sopa verde») dejo sin luz el fondo de la laguna.
Las plantas del lecho del lago mueren y ello aumenta la descomposicién por actuacion de
las bacterias, que consumen el oxigeno disponible causando, por tanto, la muerte a los
peces.

Un documento del Banco de Espania, elaborado por Lamas et al. (2023)'%, muestra que, una
vez que los ciudadanos percibieron la gravedad de la degradacién medioambiental en el
Mar Menor, se produjo un impacto significativo en el valor de las viviendas en las zonas
colindantes. La percepcion del deterioro, que ocurrié con un retraso con respecto a la
degradacion real, se hizo patente en el aumento del nimero de tweets con connotaciones
negativas desde 2015, y también en el nimero de noticias negativas sobre el Mar Menor.

El resultado es que la rentabilidad de la inversion en vivienda fue un 43 % inferior en los
alrededores del Mar Menor que en zonas circundantes comparables en el periodo 2015-
2021, periodo de seis afios a partir del momento en el que la laguna empezé a reflejar el
impacto de la degradacién del ecosistema. Este diferencial de rentabilidad negativo
representa una pérdidatotal de riqueza inmobiliaria de mas de 4.000 millones de euros, una
cifra alrededor de diez veces superior a las ganancias generadas por el propio cambio de
cultivos de secano a agricultura de regadio que fue el origen de la fragilidad de este
ecosistema.

% «Impact of climate risk materialization and ecological deterioration on house prices in Mar Menor, Spain» (Matias
Lamas, Mari Luz Lorenzo,Manuel Medinay Gabriel Pérez-Quirds). Scientific Reports 13, 11772 (2023).
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Los autores también muestran que la mediana del principal de las hipotecas en la zona de
control se ha elevado mas del 40 %, mientras que se mantiene estancado en la zona del
Mar Menor, lo que sugiere que las entidades de crédito han incorporado el valor mas bajo
de la vivienda en sus decisiones de concesion de crédito.

Asimismo, el nimero de operaciones de compra de vivienda, que era similar antes de 2015
en ambas zonas, practicamente se ha doblado desde entonces en la zona de control en
comparacion con el Mar Menor, lo que refleja una evolucion mas negativa de la actividad
econdmica en esta ultima.

El andlisis sugiere que los compradores de vivienda y los inversores inmobiliarios no
tuvieron en cuenta los riesgos relacionados con el clima y sus consecuencias sobre la
laguna. Los precios de los activos sensibles al clima, como los bienes inmuebles, no se
ajustan hasta que se materializan estos riesgos y el publico adquiere conciencia de ellos.

3 Las implicaciones econdmicas de los riesgos de transicion

De acuerdo con las simulaciones realizadas por la NGFS a las que me he referido al
comienzo de mi intervencion, la implementacion de politicas que lograran una
transicion energética que aproximara las emisiones netas de CO:a cero en 2050 —no
solo aplicando politicas climaticas estrictas, sino también impulsando la innovacion—
lograria reducir significativamente los costes econdmicos asociados a la
materializacion de los riesgos fisicos extremos y créonicos de un escenario de
inaccion.

No obstante, la transformacién hacia una economia con bajas emisiones de carbono
también podria traer asociados riesgos de transiciéon derivados de las iniciativas de
mitigacion puestas en marcha por las autoridades y de la necesaria adaptacion de la
actividad econdmica.

En efecto, para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI), el mundo ha de
reducir el uso de combustibles fésiles y adoptar tecnologias con menores emisiones. Para
ello, las autoridades estan adoptando medidas que aumentan el coste implicito de las
emisiones de GEIl, a través de la subida de los precios del carbono —ya sea a través de
impuestos al carbono o subastas de derechos de emisién—, estableciendo estandares
regulatorios que penalizan el uso de tecnologias contaminantes («marrones») y/o
promoviendo la inversién publicay privada en tecnologias verdes.

En algunos casos, estas actuaciones pueden generar efectos negativos sobre el poder
adquisitivo de los hogares, la rentabilidad de las empresas, la estabilidad de los mercados
financieros o los déficits publicos.

Asimismo, la incertidumbre en torno a la ambicidon y la velocidad de implementacion de
estas politicas publicas puede incidir negativamente en las decisiones adoptadas por los
agentes econémicos.




El Banco de Espafaha desarrollado varios modelos macroeconémicos'® para analizar estos
efectos. Se trata de modelos de equilibrio general con una estructura sectorial muy granular,
que incorporan con gran detalle el uso de distintos tipos de energia en la produccién y en
el consumo, y en los que las emisiones de GEl aparecen como resultado del uso energético.
Estos modelos se han utilizado para simular, por ejemplo, la subida de los precios del
carbono y se encuentran costes de transicion asociados en términos de menor PIB,
consumo y empleo.

No obstante, también se encuentra que un diseno adecuado de las medidas de lucha
contra el cambio climatico puede reducir significativamente la magnitud de estos
riesgos detransiciony, portanto, suimpacto macroeconémico. Porejemplo, es posible
limitar el efecto negativo sobre el poder adquisitivo delos hogares si los ingresos obtenidos
mediante un impuesto al carbono o mediante las subastas de los derechos de emision se
utilizan para reducir otros impuestos distorsionadores ™.

En todo caso, también se encuentra evidencia de que algunos sectores podrian verse
perjudicados incluso si se disefian politicas orientadas a evitar costes de transicidn
agregados sustanciales. Este es el caso de laagricultura, la pesca, eltransporte y la energia.
Resulta interesante sefnalar que los sectores mas afectados no son solo los directamente
afectados por las politicas de mitigacion —como los incluidos actualmente en el régimen
de comercio de derechos de emisién (RCDE) de la UE, como la produccion de papel, o los
que abarcaran las ampliaciones futuras del RCDE, como el transporte maritimo—, sino
también los que mantienen relaciones mas intensas con los primeros, como las actividades
forestales, madereras o editoriales.

Estos resultados ilustran que la transicidn hacia una economia mas sostenible tendra una
incidencia desigual entre las distintas regiones, ramas de actividad, empresas y hogares.
De hecho, estos procesos tendran, previsiblemente, un especial impacto adverso sobre
algunos de los colectivos de empresas y de hogares que son particularmente vulnerables,
entre otros motivos, porque, dado su patrén de consumo y de produccion, estos colectivos
se veran relativamente mas afectados por un posible incremento de la fiscalidad
medioambiental.

Destinar parte de los ingresos fiscales derivados de las politicas de lucha contra €l
cambio climatico a compensar a los mas perjudicados por ese proceso y facilitar su
adaptacion resultara crucial tanto para minimizar los costes de transicién como para
garantizar el apoyo social al proceso.

Porotra parte, la probabilidad de que estos riesgos de transicion se materialicen en el futuro
y la intensidad con que lo hagan dependeran de la velocidad con que se desarrolle la
transicion hacia una economia baja en carbono. En particular, una transicién ordenada
(frente a una desordenada) limita los riesgos de transicion.

En efecto, la demora en la aplicacion de las politicas necesarias para impulsar la transicién
aumentara la necesidad de aplicar medidas de manera mas abrupta en el futuro. Esto podria

® El primero fue el modelo CATS (Carbon Tax Sectoral), y hemos completado recientemente el desarrollo de una
ampliacié n de ese modelo que hemos denominado «CATALIST» (Carbon Tax LaborInvestment Sectoral Trade).

" Véanse IMF (2015) y Metcalf v Stock (2023).



https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781138825369/ch005.xml
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20210052

provocar ajustes repentinos de los precios relativos y un deterioro rapido de la situacién
financiera de hogares y empresas, con un impacto negativo sobre la estabilidad financiera,
que amplificaria los efectos adversos sobre la economia real.

El anadlisis de las pruebas de resistencia muestra, de hecho, que estos escenarios de
transicion desordenada pueden erosionar de manera significativa la solvencia del sistema
bancario. Por ejemplo, las estimaciones del Banco de Espafa™ encuentran que, en un
escenario de estas caracteristicas, la ratio agregada de CET1 de las entidades bancarias
espafnolas caeria 1,2 puntos porcentuales después de tres afios en comparacién con el
escenario base. En este escenario, se aplican medidas de transicidn acelerada solo
después de 2030 para compensar el periodo de inaccion previo, lo que llevaria a
incrementos abruptos y acusados delos precios delos combustibles fosiles, en un contexto
en el que los agentes econdémicos tienen un acceso limitado a tecnologias de bajas
emisiones y surenta y su actividad se ve afectada negativamente.

En cambio, un escenario de implementacion temprana y gradual de las medidas de
lucha contra el cambio climatico limita su impacto econémico y financiero negativo.
Como ilustracién, porlo que respecta a laratio agregada de CET1, el impacto estimado en
un escenario de transicion ordenada seria de solo -0,15 pp al final del horizonte de tres
anos™.

Cabe resaltar que uno de los canales mas importantes por los cuales las politicas de
mitigacion tempranas logran mitigar de manera significativa los riesgos de transicion
transcurre a través de los incentivos que generan a la inversidn en energias renovables.
Esto se debe a que muchas de las inversiones necesarias para la adaptacion (como las
inversiones en renovables, la mejora de la eficiencia energética, la electrificacion, etc.)
tienen largos periodos de madurez.

Estos resultados contribuyen también a ilustrar la importancia de la credibilidad y
certidumbre de las politicas medioambientales para minimizarlos costes econémicos
a corto plazo asociados a las politicas de transicion.

4 Consideraciones finales

Permitanme finalizar con tres conclusiones principales.

En primer lugar, el andlisis econdmico disponible muestra los elevados costes
economicos que supondria no ajustar a nivel global la senda actual de emisiones de

GEL

En segundo lugar, el andlisis también subraya que el retraso en la accién aumenta tanto los
costes fisicos como de transicion del proceso. Por consiguiente, deberia adoptarse una

®  AMCESFI (2023). Informe Bienal del Riesgo del Cambio Climatico para el Sistema Financier.
https://www.amcesfi.es/f/webwam/RCL/Publicaciones/archivos/AMCESFI Informe_Cambio_Climatico_2023.pdf

® Un resultado similar puede encontrarse en Delgado, Quintana y Santabarbara (2024), «Carbon Pricing, Border
Adjustmentand Renewable Energy Investment: a Network approach», de proximapublicacion.
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estrategia de mitigacion ambiciosa, temprana, ordenada y predecible para abordar el
cambio climatico. Esta estrategia deberia ser, ademas, global para ser eficaz.

En tercer lugar, el cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible
tendran una incidencia muy desigual entre las distintas regiones, ramas de actividad,
empresas y hogares y puede tener un impacto especialmente adverso en los colectivos
mas vulnerables. Por ello, debe prestarse una especial atencién a mitigar los efectos
distributivos. De otro modo, no solo los costes econdmicos de la transicién ecoldgica
podrian ser mas elevados, sino que, ademas, la velocidad y la ambicion de dicha transicion
podrian verse condicionadas por episodios de contestacién social.
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