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L'avang necessari cap a un sector financer verd

Gracies al creixent, i necessari, interés per I'emergencia climatica, cada vegada es publiquen més estudis sobre I'impacte que
aquest desafiament tindra sobre I'economia. De fet, ja existeix un consens que caracteritza I'emergéncia climatica de gran, de no
lineal i d’incerta. «Gran», pels efectes disruptius que tindra sobre el model productiu, pels riscos fisics i de transicié que compor-
ta.! «No lineal», perqué, a mesura que la temperatura mitjana del planeta augmenta, s'acceleren alguns fendomens naturals, com
la fosa dels casquets polars, que accentuaran encara més |'escalfament global, la qual cosa incrementara de manera exponenci-
al la freqiiéncia i la violéncia d’esdeveniments naturals extrems. | «<incerta», perqué no hi ha precedents historics d'una concen-
tracié de gasos amb efecte d’hivernacle (GEH) en I'atmosfera tan elevada com I'actual que ens puguin ajudar a fer previsions
precises de les conseqiiencies que tindra.

La magnitud i la incertesa de I'impacte economic de I'emergéncia climatica queden perfectament il-lustrades quan ens fixem en
els actius potencialment en desus (stranded assets, en anglés), exposats, principalment, als riscos de transicio. El millor exemple
d’aquesta mena d‘actius son les reserves de combustibles fossils encara no extretes, una porcié important de les quals s’hauria
de quedar al subsol si pretenem aconseguir els objectius de I'acord de Paris. Hi ha diversos métodes per estimar I'impacte
d’aquests actius sobre la riquesa global. Mentre que alguns estudis se centren en el volum total de reserves que haurien de
romandre al subsdl, uns altres se centren en el valor de les inversions ja realitzades per poder extreure el combustible o en el valor
net present dels ingressos provinents d'aquestes reserves. Aixi, algunes estimacions suggereixen que I'impacte sobre la riquesa
global d'aquesta decisi6 se situaria entre 14 bilions de dolars, mentre que unes altres I'estimen en 18 bilions de dolars (xifra que
equival, aproximadament, a 15 vegades el PIB anual d’Espanya).? Com hem dit, un impacte gran i incert.

El sector financer es veura afectat per I'emergeéncia climatica, tot i que pot contribuir a mitigar-la

Ates I'impacte potencial de I'emergéncia climatica sobre I'economia, el sector financer haura d’incorporar els riscos climatics en
la gestio integral dels riscos associats a les seves activitats (operacionals, de credit, de reputacié o de mercat). Considerem, per
exemple, el cas d'una empresa amb actius potencialment en
desus. En cas de I'entrada en vigor d’una regulacié que limiti
I'extraccié d'aquests actius, la valoracié d'aquesta empresa
cauria, aixi com la seva capacitat d'afrontar els pagaments.
D'aquesta manera, els bancs que haguessin ofert finangament
25 a aquesta empresa estarien exposats a un risc creditici per la
menor solvéncia del prestatari. Aixi mateix, ates que aquestes

Espanya: financament bancari als sectors
potencialment afectats per la transicio
energética
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. ~ empreses solen utilitzar els actius com a garantia a I'hora de
3 || __ _financar-se, en el moment d’executar les garanties, el banc

rebria un actiu sense valor, de manera que també estaria
2 — — — —  —  —  — exposata risc de mercat. El Banc d’Espanya estima que fins al

25% del deute corporatiu en mans dels bancs espanyols es
troba en sectors potencialment vulnerables a aquests riscos
de transicio.?
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D’altra banda, I'emergéncia climatica també és una gran oportu-
19 009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 o1 Nitat per al sector financer. Les necessitats de capital de les acti-
vitats que contribueixin a la mitigacio i a 'adaptacié al canvi cli-
matic sén molt elevades i dificilment es cobriran amb recursos
publics. Per aquest motiu, és fonamental la funcié que pot exer-
cir el sector privat. En aquest sentit, els bancs, com a intermediaris entre I'estalvi i la inversio, es troben en una posicié favorable per
canalitzar els fluxos cap a projectes «verds». No obstant aixo, distingir entre projectes sostenibles i perjudicials requereix d’'uns estan-
dards internacionals. En aquest sentit, en el marc del Green Deal, el Consell Europeu ha aprovat I'esperada taxonomia amb que es
podra catalogar quins projectes sén verds i facilitar, aixi, el transvasament de fluxos cap a una economia neutra en emissions de GEH.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Delgado, M. (2019), «Energy transition and financial
stability».

La taxonomia de la UE i els segiients passos

En aquesta proposta, la UE proposa considerar que una activitat és sostenible si, com a minim, i) contribueix de forma substanci-
al a un dels sis objectius mediambientals especificats al segon grafic; ii) no afebleix cap d’aquests objectius; iii) compleix unes
certes garanties socials, i iv) la seva contribucié és tecnicament verificable. Aixi, s’han determinat unes metriques per a cada

1. Els riscos fisics sén els provinents de I'exposicié de I'activitat humana al sistema natural, mentre que els riscos de transicié son els provinents de la regulacié que
pretén dur I'economia cap a un menor nivell d’emissions de gasos amb efecte d’hivernacle (GEH) i de la propia transformacié de les activitats economiques per complir
els nous objectius mediambientals.

2. Vegeu Mercure, J. F. et al. (2018), «Macroeconomic Impact of Stranded Fossil Fuel Assets», Nature Climate Change, 8, i IRENA (2017), «Stranded Assets and Renewa-
bles: How the Energy Transition Affects the Value of Energy Reserves, Buildings and Capital Stock».

3.EnV‘article no es tenen en compte les empreses individualment, sin6 que s'agreguen per sectors. Vegeu Delgado, M. (2019), «Energy transition and financial stability.
Implications for the Spanish deposit-taking institutions», Revista de Estabilidad Financiera (tardor).
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sector economic, de manera que les empreses i els inversors podran estimar  Els sis objectius mediambientals
quin percentatge de la seva activitat o dels seus actius és verd. de la Unié Europea

Es distingiran quatre tipus d’activitats que poden ser considerades verdes: i) les
que ja siguin de baixes emissions (com la generaci6 d'energia neta); ii) les habi-
litadores (com, per exemple, la manufactura de components de panells solars);
iii) les de transicio (les activitats que emeten GEH per sota de la mitjana de la

seva industria, com, per exemple, la generacié electrica amb gas natural), i iv) gel canvi s

les d'adaptacio als riscos fisics. 06 03
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Mitigacio Adaptacié

Amb aquest «nou llenguatge comuy, s'evitara la diversitat de criteris a I'hora de Rt o
considerar verda una activitat i, al mateix temps, es combatra la practica del [estauracid de. 0 Sy
greenwashing per part de les empreses i dels inversors que intenten millorar la dels ecosistemes S

seva reputacié duent a terme accions a priori sostenibles, perd que no acaben 05 04
comportant una millora real del medi ambient. Aixi mateix, obrira diversos | e
canals que poden dinamitzar la transici6 cap a una economia climaticament controldela unaeconomia
neutra, com per exemple: At credr

® Lapublicacié de les activitats financades: la UE obligara les entitats finance-
res a publicar, per a cada producte financer, la proporcié d’activitats verdes
que estiguin financant.* Aixi mateix, les grans empreses que ja estiguin sub-
jectes a la directiva de divulgacié d’informacié no financera hauran de
reportar informacié sobre la nova taxonomia. Aixi, tant els inversors com els consumidors podran saber fins a quin punt és
contaminant una empresa o quines accions verificables adopten per compensar la seva petjada de carboni.

Font: CaixaBank Research.

* Incentivar el financament de projectes verds: quan es puguin distingir les activitats verdes de la resta, es podria influir en els
respectius costos de financament (oferint garanties, per exemple, que abarateixin el cost dels projectes verds). Alguns dels
instruments que s’han plantejat son el green supporting factor i el brown penalizing factor, que s’haurien de restar i d'afegir,
respectivament, als requeriments de capital minims de les entitats financeres, perd no sembla desitjable utilitzar els requisits
de capital dels bancs per a un propdsit que no sigui el d'absorbir les possibles perdues.

Reptes pendents

Per reduir encara més les emissions de GEH, és necessari poder catalogar com a «<marrons» les activitats més contaminants i dife-
renciar-les de les que, simplement, no sén verdes i crear, aixi, tres grups d’actius i d'activitats: verds, neutres i marrons. No obstant
aixo, la proposta actual encara no ofereix eines per fer-ho. A més a més, queda encara cami per recorrer en la identificacié dels
riscos climatics. Avancar cap a una millor deteccié i quantificacié dels riscos fisics i de transicié que afectaran els diferents sectors
economics és clau perque les entitats financeres puguin prendre decisions més ben informades i amb estandards internacionals.
Aixi, un cop quantificats els riscos climatics, es podran realitzar tests d'estres per analitzar la resistencia del sector financer (i de la
resta de sectors) als diversos escenaris mediambientals.

| el paper de la politica monetaria?

El mandat dels bancs centrals se centra, sobretot, en l'estabilitat dels preus, i, sens dubte, 'emergéncia climatica té un impacte
sobre la seva evolucid. Aixi i tot, no és obvia la direccié que prendran els preus arran dels factors climatics, perque hi ha forces de
demanda i d'oferta que els empenyen a l'al¢a i a la baixa.> Per aquesta rad, i per les seves implicacions per als riscos d’estabilitat
financera, els bancs centrals comencen a intervenir per coneixer millor I'impacte de I'emergeéncia climatica i dilucidar si, per evitar
un escenari disruptiu sobre el creixement economic que pugui generar fluctuacions abruptes en els preus, han d’incloure la sos-
tenibilitat mediambiental en els seus mandats.

En aquest sentit, aprofitant la revisi6 estratégica que duen a terme tant el BCE com la Fed,® s’han alcat veus que proposen que els
bancs centrals comprin actius verds (green QE). No obstant aix0, aquesta mesura suscita polémica, ja que, estrictament parlant,
la transicié cap a una economia climaticament neutra encara no ha entrat en el mandat de les autoritats monetaries. A més a més,
una de les caracteristiques principals de les compres d'actius corporatius per part del BCE en 'actualitat és la seva neutralitat en
relacié amb els diferents sectors economics per evitar distorsions de preus.

Aixi i tot, la politica monetaria pot aspirar, com a maxim, a complementar i a acompanyar les regulacions que estableixin les
autoritats encarregades de fixar el rumb de la transicié ecologica.
Ricard Murillo Gili

4. Els dos primers objectius mediambientals de la UE seran detallats al final del 2020 i s'implementaran al final del 2021, quan s’hauran acabat de definir els quatre
pilars restants, que s'aplicaran al final del 2022.

5. En un escenari disruptiu en qué els esdeveniments naturals extrems augmenten la freqliéncia i la violéncia, podem assumir que es produeix un xoc d'oferta que
empeny els preus a l'alca. Mentre que, en altres escenaris en queé el creixement economic es redueix, els preus tendirien a baixar. Vegeu Bolton, P. et al. (2020), «<The
Green swan - Central banking and financial stability in the age of climate change», BIS i Banc de Franga, i Alestra, C. et al. (2017), «Long-term growth impact of climate
change and policies: the Advanced Climate Change Long-term (ACCL) scenario building model», Banc de Franca.

6. Vegeu el Focus «BCE i Fed: dos mandats, un objectiu, a I'lM02/2020.
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