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Canvi climatic, transicio verda i sector financer

El canvi climatic i la transicié cap a una economia baixa en emissions de carboni també involucren el sistema financer. Primer, pel
seu paper com a intermediari entre I'estalvi i la inversio, ja que el sector financer pot facilitar la canalitzacié de fons cap a acti-
vitats que contribueixin a la transicié verda.' |, segon, pels riscos financers que el canvi climatic i les actuacions per mitigar-lo
comporten. En aquest article, ens centrem en l'analisi de les implicacions per al sector financer del canvi climatic i de la transicio
cap a una economia descarbonitzada.

Les economies s'enfronten a dos tipus de riscos associats al canvi climatic:

® Riscos fisics, que provenen dels efectes directes del canvi climatic, com augments en la freqiiéncia i en la intensitat
d’esdeveniments meteorologics extrems i canvis en I'equilibri dels ecosistemes. Aquests riscos es poden manifestar de
manera abrupta (en forma d’esdeveniments concrets, com inundacions o tempestes) o de manera gradual (canvis en els
patrons meteorologics). Aixi mateix, aquests riscos poden comportar augments considerables de les despeses per afrontar-los
i danys fisics sobre la capacitat productiva de les empreses (com disrupcions en la cadena de subministraments) i sobre els
actius de les llars. En aquest sentit, gairebé tots els sectors de I'economia s’enfronten als riscos fisics.

® Riscos de transicio, vinculats a la transformacié cap a una economia descarbonitzada. Els riscos de transicié deriven dels
canvis reguladors (com limits estrictes a les emissions de carboni i d'altres gasos d’efecte d'hivernacle)? i tecnolodgics® (per
exemple, sistemes de transport completament eléctrics) necessaris per assolir I'objectiu de la descarbonitzacié. A més a més,
la transicié verda pot comportar també canvis pel costat de la demanda, derivats de I'evolucié de les preferéncies i del com-
portament dels consumidors, més sensibles a les qliestions mediambientals. Tot plegat generara noves oportunitats, pero
també pot afectar el funcionament de diversos sectors economics i la valoracié de mercat d'una amplia gamma d‘actius, amb
les conseguients implicacions financeres.*
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pagament dels prestataris. Per al sector bancari, aix0 es pot traduir
en un augment de la probabilitat d'impagament i en una pérdua de
valor de les garanties que donen suport a un préstec. Aixi mateix, el
risc creditici també pot derivar d'exposicions a empreses amb models de negoci no alineats amb la transicié cap a una economia
descarbonitzada. Un altre exemple serien els danys en immobles propis causats per esdeveniments climatics extrems, que tin-
drien la consideracié de risc operacional.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Network for Greening the Financial System.

1. Vegeu l'article «El financament que pensa en verd», a I'lM04/2019.

2. En aquest sentit, I'Acord de Paris del 2015 representa un risc de transicié impulsat per canvis normatius. En particular, els paisos signataris van acordar limitar
I'escalfament global per sota de 2 °C mitjancant una reduccié drastica de les emissions d’efecte d’hivernacle. Per aconseguir-ho, caldra mesures reguladores i grans
canvis en les politiques industrials i energetiques, entre altres intervencions.

3. El risc tecnologic s'associa tant a la velocitat i a I'escala de les noves tecnologies com al grau de transformacio i de disrupcié dels sectors davant aquestes noves
tecnologies.

4. European Systemic Risk Board, «Too late, too sudden: Transition to a low-carbon economy and systemic risk», Reports of the Advisory Scientific Committee, nim. 6.
5.Vegeu Gonzalez, Clara I. i Nufiez, Soledad (2019), «<Mercats, entitats financeres i bancs centrals davant el canvi climatic: reptes i oportunitats», Working Papers, 019-
06, FEDEA.

6. Risc resultant del comportament d’una classe d'actius o d'un mercat. Alguns exemples inclouen revaluacions substancials i abruptes del preu dels actius, que deixin
alguns actius en desus.
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En aquest context, la necessitat d’avaluar i d'integrar els riscos climatics dins el conjunt de riscos que poden afectar el sector
financer és compartida tant per les entitats que formen part del sector com pels reguladors i pels supervisors. No obstant aixo,
no és una tasca facil, ja que els riscos climatics presenten una série de caracteristiques que en dificulten la identificacio, el mesu-
rament i la valoracio:

® En primer lloc, els riscos fisics associats al canvi climatic son dificils de percebre. En concret, sén d'ocurréncia i de magnitud
imprevisibles, tenen un ampli abast (sén rellevants per a multiples sectors, linies de negoci i zones geografiques), i I'horitzé
temporal en qué es poden materialitzar és llarg, desconegut i, en bona part, superior als horitzons de decisi6 tradicionals
dels diferents agents economics. En canvi, els efectes del canvi climatic depenen de les accions que es prenguin avui, i és pre-
cisament aquest desajustament temporal entre acci6 i impacte (I'anomenada «tragedia de I'horitzd») el que dificulta la percep-
ci6 dels riscos climatics.’

® Ensegon lloc, els riscos de transicio son doblement incerts. D'una banda, la trajectoria cap a una economia descarbonitzada
és, en si mateixa, desconeguda. En aquest sentit, pot ser que el canvi es faci rapidament pero de forma poc coordinada i cos-
tosa (en aquest cas, els riscos de transici6 serien especialment elevats),® que es faci de manera gradual i ordenada (en aquest
cas, els riscos de transicié serien baixos), o que la transicio realitzada sigui insuficient (en aquest cas, es dispararien els riscos
fisics). De I'altra, dins cada trajectoria, els termes i les condicions per descarbonitzar I'economia sén també incerts.

® En tercer lloc, és dificil mesurar I'impacte per al sector financer dels riscos fisics i de transicid. En part, aquesta dificultat és
deguda a la falta d’informacio corporativa (de caracter public) sobre I'impacte financer dels riscos climatics i la seva consi-
deracié a nivell estratégic. Per exemple, no existeix una taxonomia estandarditzada que separi de forma clara les activitats
verdes® de les que no ho son i que aclareixi fins a quin punt és verda cada activitat. Tampoc hi ha, en l'actualitat, uns estan-
dards comuns de divulgacié d'informacié financera relacionada amb el clima. Aixo és rellevant, perqué dificulta la trans-
paréncia, I'establiment de marcs de referencia clars i I'avaluacié de qliestions com quines companyies poden aprofitar millor
les oportunitats que comporta una economia descarbonitzada o quines empreses estan més preparades per afrontar els riscos
climatics. Aixi mateix, aguesta falta d'informacié pot comportar una valoracié incorrecta d’alguns actius i una assignacio inefi-
cient del capital. En aquest context, sén molt benvingudes les iniciatives per establir estandards comuns. Entre aquestes inicia-
tives, destaquen les recomanacions del grup de treball Task Force for Climate-related Financial Disclosures (TCFD), una iniciati-
va del Financial Stability Board per a la divulgacié corporativa de riscos financers associats al canvi climatic. Aixi i tot, fins ara,
les iniciatives per divulgar els riscos climatics han tingut un abast limitat o han estat de caracter voluntari.”

® Finalment, la falta de metodologies apropiades dificulta la valoracié dels riscos climatics i la seva incorporacié en els
models interns de risc. Lanalisi de riscos exigeix el disseny d’escenaris, I'analisi de I'impacte economic i la valoracié dels riscos
financers en cada escenari. Lavaluacio dels riscos climatics, a més a més, exigeix un horitzé de previsié i d'analisi molt més llarg
que l'estandard." Aixi mateix, estimar I'impacte que tindra el canvi climatic sobre I'economia en general, i sobre el sector finan-
cer en particular, és una tasca complexa, més fins i tot quan les dades historiques tenen poca capacitat predictiva. Per exemple,
el risc de transicié verda no s’ha observat abans, la qual cosa en dificulta I'estimacié amb les eines actuals. De la mateixa mane-
ra, tampoc es disposa de prou dades ni es té prou coneixements cientifics per valorar I'impacte fisic que pot tenir un augment
de la temperatura global molt per damunt del que s'ha observat historicament."” Finalment, I'analisi d’escenaris és una practi-
ca relativament nova i complexa, i molts dels escenaris climatics (com els elaborats per I'lPCC)™ son dissenyats per aplicar-los
en |'elaboraci6 de politiques i en la recerca cientifica, i no tant en les analisis corporatives i financeres.

En definitiva, el canvi climatic és un repte global (tant en les causes com en les conseqiiéncies), que exigeix solucions globals
i un grau elevat de coordinacio entre tots els agents i sectors economics. En aquest context, una transicié propera en el temps,
gradual, ordenadaii justa cap a una economia descarbonitzada és clau per reduir I'impacte potencial dels riscos climatics sobre
I'economia en general i sobre el sector financer en particular. En aquest sentit, també és important que el sector financer disposi
de les eines, de les metodologies i dels estandards necessaris per poder valorar i gestionar de forma adequada els riscos financers
associats al canvi climatic. D'aquesta manera, el sector podra contribuir de forma efectiva a impulsar el canvi.
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7.Bank of England (2015), discurs de Mark Carney, Breaking the tragedy of the horizon—climate change and financial stability.

8. Per exemple, un reconeixement tarda de la importancia de controlar les emissions podria comportar una implementacié abrupta de restriccions i de regulacions
sobre I'Us de fonts d’energia intensives en combustibles fossils (mode catch up).

9. En aquest sentit, destaca en positiu el treball de la Comissié Europea per donar suport a una futura legislacié sobre taxonomia sostenible a nivell europeu.

10. Bank of England (2019), discurs de Mark Carney, TCFD: strengthening the foundations of sustainable finance.

11. Globalment, els marcs reguladors financers tendeixen a centrar-se en els riscos sobre |'estabilitat financera a 2-3 anys, motiu pel qual no estan dissenyats per cap-
turar riscos poc convencionals a llarg termini.

12. Vegeu també l'article «El repte climatic: el futur del planeta en joc», en aquest mateix Dossier.

13. Intergovernmental Panel on Climate Change.
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