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RESUMEN

En los ultimos afios, la lucha contra el cambio climatico se ha convertido en una de las
mayores preocupaciones a nivel internacional, ya que su impacto negativo afecta de

manera global al medioambiente, la economia y la sociedad.

En el afio 2015, en una reunion organizada por las Naciones Unidas, paises de todo el
mundo acordaron luchar tanto de manera individual como conjunta contra los efectos
del cambio climatico, lo que resultod en la firma del Acuerdo de Paris. A medida que
estos impactos se han vuelto mas evidentes, gobiernos, empresas e individuos de todo el
mundo han tomado medidas para contribuir a la reducciéon de emisiones de gases de

efecto invernadero, asi como para disminuir su exposicion al riesgo climatico.

En este Trabajo de Fin de Grado, se analizard como las medidas implementadas por la
creciente concienciacion de los efectos del cambio climatico han afectado a los

mercados financieros y la economia en general.

Palabras clave: cambio climatico, descarbonizacion, mercados financieros, riesgo

climatico, criterios ESG, fuentes de energia, recanalizacion de recursos financieros.

ABSTRACT

In the last years, the fight against climate change has become one of the major
international concerns, as its negative impact has global effects on the environment,

economy, and society.

In 2015, countries from all over the world agreed to fight both individually and
collectively against the effects of climate change in a meeting carried out by the United
Nations, which resulted in the signing of the Paris Agreement. As these impacts have
become more apparent, governments, companies, and individuals worldwide have taken
measures to contribute to the reduction of greenhouse gas emissions as well as to

decrease their exposure to climate risk.
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This Final Degree Project will analyze the effects that measures implemented by the
increasing awareness of the consequences of climate change have had in the financial

markets and the economy in general.

Keywords: climate change, decarbonization, financial markets, climate risk, ESG

criteria, energy sources, financial resource reallocation.
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1. Objetivo

En los tltimos afos, los efectos del cambio climatico se han ido intensificando y, con
ellos, la preocupaciéon por su impacto. Ello hace que tanto a nivel estatal como
internacional se hayan establecido convenios y acuerdos con el objetivo de regular,
controlar y disminuir dicho impacto. Por tanto, se ha pasado a vivir en un mundo con
una economia y unos mercados financieros influidos por el nuevo compromiso

institucional de los agentes con el cambio climatico.

El objetivo del presente Trabajo de Fin de Grado consiste en llevar a cabo un analisis
del impacto que estan teniendo las decisiones tomadas a raiz del cambio climéatico en
los mercados financieros ya que, al ser un fendmeno tan reciente y dinamico, hay

limitada literatura por el momento que concrete, explique y examine dicho impacto.

Por ello, en este TFG, se establecera el marco conceptual necesario para explicar dicho
impacto y el compromiso institucional dirigido por los ambiciosos objetivos para 2050
introducidos por el Acuerdo de Paris; se continuara explicando la transformacion hacia
una economia descarbonizada y se finalizard analizando el impacto del cambio

climatico sobre los mercados financieros.

2. Metodologia

La metodologia empleada para el desarrollo de este Trabajo de Fin de Grado ha sido la
revision bibliografica. Es decir, la investigacion pertinente se ha llevado a cabo
mediante la recogida y el analisis de datos contenidos en archivos, documentos,
estudios, bases de datos e investigaciones realizados con anterioridad. Para ello, se han
empleado fuentes de informacidon secundarias como Google Scholar, Dialnet y el
Repositorio de la Universidad Pontificia Comillas. La utilizacion de estas fuentes ha
permitido obtener informacion actualizada y relevante para la realizacion de un andlisis

exhaustivo del tema abordado.
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3. Marco conceptual sobre el cambio climatico y su compromiso

institucional

En el apartado a continuacion se explicara qué es el cambio climatico y sus principales
consecuencias. Debido a la gravedad de estas y lo perjudiciales que resultan a nivel
global, ha surgido la necesidad de acordar un compromiso institucional para reducir y

frenar sus efectos, también desarrollado en esta seccion.

3.1. Definicion del cambio climatico

Conforme a la definicion de las Naciones Unidas (2022), el cambio climatico “se refiere
a los cambios a largo plazo de las temperaturas y los patrones climaticos”. Estas
modificaciones podrian darse de manera natural. Sin embargo, desde el siglo XIX, la
accion del hombre se ha convertido en la principal causa del cambio climatico, mas
concretamente, la quema de combustibles fosiles entre los que destacan el petrdleo, el
gas o el carbon, que supone la emision de gases de efecto invernadero (GEI). Estos
ultimos cubren la tierra y retienen el calor, provocandose asi un aumento de la

temperatura global (Portner et al., 2022).

El problema de esta situacion es que el cambio climatico no implica exclusivamente un
incremento de la temperatura, sino que supone abundantes y graves consecuencias entre
las que destacan severos incendios, inundaciones, adversas tormentas, reduccion de la
diversidad de la flora y la fauna, aumento del nivel del mar, deforestacion, fuertes
sequias, etcétera. A su vez, estos fendmenos inciden en la salud, la vivienda, la

seguridad o la alimentacion (Abbass et al., 2022).

Los efectos mencionados perjudican a todos los paises del mundo independientemente
de las emisiones de gases de efecto invernadero que estos produzcan. Las causas son
individuales mientras que las consecuencias son colectivas. Resulta relevante destacar el
hecho de que tan solo diez paises estan generando el 68% de las emisiones globales

(Naciones Unidas, 2021a).

En el afo 2020, las emisiones totales a nivel mundial superaron los 32 mil millones de

toneladas de CO2. En la Figura 1, puede verse el volumen de emisiones de los diez
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paises mas contaminantes del mundo. Puede comprobarse que tan solo las emisiones de

China suponen alrededor de un 30% de las emisiones mundiales, lo cual se explica por

el hecho de ser el mayor exportador de bienes de consumo de la comunidad

internacional (Global Carbon Project, 2021).

Figura 1. Emisiones de CO2 de los diez paises mas contaminantes del mundo (en
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BP Statistical Review of World Energy, 2021

Asimismo, cabe destacar que, en Espafa, las actividades que mdas contribuyen a la

generacion de emisiones de carbono son el transporte, la industria y la agricultura y

ganaderia, como se comprueba en la Figura 2.
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Figura 2. Distribucion por sectores de las emisiones de carbono en Espaiia
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio para la Transicion Ecologica y el Reto
Demogrdfico, 2021

Al ser tan perjudiciales las consecuencias del cambio climatico en los distintos ambitos
mencionados, ha resultado imprescindible la busqueda de soluciones para minimizarlas
(Abbass et al., 2022). Cabe destacar que, al tratarse de un fendémeno global, se han
examinado soluciones de caracter global. Se ha alcanzado un compromiso institucional
a nivel internacional, destacandose la firma de acuerdos y el desarrollo de marcos que
faciliten el proceso de disminucion de emisiones de gases de efecto invernadero, como

el Acuerdo de Paris y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (Naciones Unidas, 2022).

3.2.  Los Objetivos de Desarrollo Sostenible

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) son las metas globales establecidas en
2015 por la Asamblea General de las Naciones Unidas a lograr en 2030 y recogen los
retos mas urgentes a nivel mundial (Naciones Unidas, 2022). Mediante estos objetivos,
se contempla el fuerte compromiso de la ONU con el cambio climatico, recogido en

varios de ellos.
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En la Figura 3, se muestran los diecisiete Objetivos de Desarrollo Sostenible de las

Naciones Unidas.

Figura 3. Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Fuente: Organizacion de Naciones Unidas

De los diecisiete objetivos establecidos por las Naciones Unidas, el decimotercero
(accion por el clima) hace referencia directa a la necesidad de implementar medidas
para frenar el cambio climatico y sus consecuencias. Sin embargo, la mayor parte de los
objetivos se refieren al cambio climatico indirectamente. Este hecho se debe a que, para
acercarse a la consecucion de este es imprescindible avanzar hacia el logro del objetivo
7 (energia asequible y limpia), del objetivo 9 (industria, innovacién e infraestructura),
del objetivo 11 (ciudades y comunidades sostenibles) y del objetivo 12 (produccion y

consumo responsables) (United Nations Development Programme, 2019).

En la Figura 4, puede comprobarse la atencion que recibe cada uno de los ODS en los
medios de comunicacion espafioles. El estudio ha sido realizado mediante el analisis de
288 medios de comunicacion generalistas y regionales de Espafa. Resulta conveniente
mencionar que la suma de los porcentajes vinculados a cada ODS supera el 100%,
puesto que hay noticias que se vinculan a més de un objetivo (CANVAS Estrategias

Sostenibles y Graphext, 2021).

10
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Puede observarse que el ODS que mayor atenciéon recibe en los medios de
comunicacion espanoles es el decimotercero, este es, la accion por el clima. Aunque es
cierto que no existe una correlacion exacta entre la importancia de un tema para la
sociedad con la exposicion que este tiene en los medios de comunicacion, hay estudios
que concluyen que si existe cierta relacion y que se trata de un buen indicador de su
relevancia (McCombs, 2018). Por tanto, podria establecerse que el hecho de que el ODS
13 (accion por el clima) aparezca con tanta frecuencia en 288 medios de comunicacion

espafioles indica la gran importancia que este tiene para la sociedad y los gobiernos.

Figura 4. Porcentaje de atencion recibido por cada ODS en los medios de
comunicacion espafioles

Objetivo de Desarrollo ::r:;?:?i:
Sostenible .
vinculadas

ODS 13 — Accién por el 41,50%
clima
ODS 3 - Salud y bienestar 26,77%
ODS 11 - Ciudades y
comunidades sostenibles 2424%
ODS.8 - Trabajo (!ec'ente y 22.82%
crecimiento econémico

22,01%
ODS 9 - Industria,
innovacién e infraestructura 20.13%
ODS 15 - Vida de
ecosistemas terrestres 1340%
ODS 12 - Produccién y 13,32%
consumo responsables
ODS 1 - Fin de la pobreza 11,87%

ODS 5 - Igualdad de género 11,76%
ODS 10 - Reduccién de las

desigualdades 11.65%
ODS 4 - Educacién de

calidad 11.55%
9D§ 16.— Paz, j'u_sticia e 10.23%
instituciones sdlidas

OoDS 17 - Ali'an'zas para 6,82%
lograr los objetivos

ODS 6 - Agua limpia y 529%
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ODS 2 - Hambre cero 526%
ODS 14 - Vida submarina 2,25%

Fuente: CANVAS Estrategias Sostenibles y Graphext, 2021
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3.3.  El Acuerdo de Paris

Al igual que los Objetivos de Desarrollo Sostenible, el Acuerdo de Paris es fruto de las
Naciones Unidas. Se trata del resultado de la reunién de los lideres globales en
diciembre de 2015 en Paris, con el objetivo de frenar el cambio climatico y reducir sus
efectos. Es decir, fue producto de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico de 2015. Este tratado internacional firmado por 194 partes (193
estados y la Union Europea) asienta las bases que guian a largo plazo a todas las partes
contrayentes. Los objetivos primordiales establecidos son disminuir la emision de gases
de efecto invernadero para que la temperatura media mundial no aumente mas de 2°C
este siglo, reexaminar las responsabilidades de los contrayentes cada cinco afos,
proveer de financiacion a los paises en desarrollo para que también puedan formar parte
de este proceso y lograr la neutralidad climatica en el afio 2050 (Naciones Unidas,

2021a).

Si bien este acuerdo establece objetivos a largo plazo, segun Naciones Unidas (2022),
también existe la necesidad de alcanzar ciertas metas en periodos de tiempo mas
cercanos. Asi, es necesario acabar con aproximadamente la mitad de las emisiones
actuales para impedir que la temperatura aumente mas de 1,5°C y la quema de
combustibles fosiles debe verse reducida en torno a un 6% al afio entre 2020 y 2030. No
obstante, la consecucion de estos objetivos a corto y medio plazo supone un gran

desafio (Naciones Unidas, 2022).

En aras de la consecucion de estos retos, los paises firmantes del Acuerdo de Paris
alrededor de todo el mundo han iniciado un proceso de transformacién hacia la

descarbonizacion (Koch & Eisenack, 2021).

4. Transformacion hacia una economia descarbonizada

La descarbonizacion es el proceso de reduccion o eliminacion de la dependencia de
combustibles fosiles con el objetivo de disminuir las emisiones de gases de efecto
invernadero, especialmente, de dioxido de carbono (Hansen, Sato & Kharecha, 2013).
De esta manera, se contribuye a la consecucion del objetivo de disminuir la dependencia

energética de los combustibles fosiles y a impedir que la temperatura media mundial

12
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continie aumentando. Es por ello por lo que la principal ventaja que presenta la

descarbonizacion es la contencion del cambio climatico (Peters & Geden, 2018).

4.1. Mecanismos estatales de restriccion de emisiones de carbono

La accion del hombre es la causa principal del cambio climatico (Al Mamun, Boubaker
& Nguyen, 2022). Con el incremento de la actividad econdmica, la quema de
combustibles fosiles se ha visto exponencialmente aumentada, la cual supone la emision
de gases de efecto invernadero, aumentandose asi la temperatura global y dandose el

fendomeno del cambio climatico (Naciones Unidas, 2022).

Para lograr la disminucioén de emisiones de carbono de las economias, resulta necesario
que se alcance una transicion energética a nivel global, que suprima el carbono de la
produccion energética y de la actividad econdmica (Al Mamun, Boubaker & Nguyen,
2022). Ello supone una modificacion orgénica hacia una obtencion de energia basada en
alternativas sostenibles que produzca Uinicamente emisiones que la Tierra sea capaz de

absorber (Jacobson, 2021).

Si el mundo estuviese dominado por el utilitarismo de John Stuart Mill (1861), ningin
individuo ni empresa dudaria en acabar con sus emisiones de carbono incluso aunque
ello supusiese la disminucion de su actividad econdmica y beneficios, pues esta accion
supondria el mayor beneficio para el mayor numero de personas. Sin embargo, lejos de
esta utopia, el mundo estd dominado por una realidad racionalista en la que cada
persona busca sus propios intereses y lucros. Por tanto, son los gobiernos los
encargados de establecer marcos regulatorios para corregir estas actuaciones y

reenfocarlas hacia el bien comun.

En las proximas décadas, los gobernantes van a tener que hacer frente a dos retos de
especial relevancia. En primer lugar, desarrollar una regulacion adecuadamente definida
que promueva la transicion climatica y que penalice a aquellos que la perjudiquen. Y,
en segundo, lograr el suministro energético necesario mediante el desarrollo de fuentes

de energia limpias (Ghoreishi-Madiseh & Rasouli-Chegeni, 2021).

Con el objetivo de alcanzar los propdsitos del Acuerdo de Paris y los ODS, los estados

alrededor del mundo han tomado medidas (Naciones Unidas, 2022). Estos compromisos

13
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internacionales establecen el fin, pero no los medios para conseguirlo. Corresponde a
cada gobierno la autonomia para establecer las medidas pertinentes para reducir las
emisiones de carbono (Ministerio para la Transicion Ecolédgica y el Reto Demogréfico,
2021a). Cada cinco afos, los paises contrayentes del Acuerdo de Paris deben presentar
las contribuciones determinadas a nivel nacional (NDC), es decir, un conjunto de
disposiciones y actuaciones por parte de los gobiernos para disminuir sus emisiones de
carbono con el objetivo de frenar el cambio climatico (Naciones Unidas, s. f.). Las dos
medidas més extendidas son el establecimiento de limites a las emisiones de carbono y

los impuestos sobre el carbono (Comision Europea, 2021).

En los siguientes apartados se explican ambas medidas mencionadas y se realiza una

comparacion entre ellas.

4.1.1. Limites a las emisiones de carbono

Una de las medidas mas comunes tomadas por los paises firmantes del Acuerdo de Paris
ha sido el establecimiento de limites méximos a las emisiones de carbono que se pueden
producir en un periodo de tiempo determinado con el objetivo de disminuirlas (Carbon

Pricing Leadership Coalition, 2021).

A modo ejemplificativo y debido a la imposibilidad de recoger los limites establecidos
en cada pais contrayente del Acuerdo, se desarrollan los establecidos por la Comision
Europea en 2005, vinculantes para todos los estados miembros de la Unidon Europea. El
objetivo de ello es lograr la neutralidad climatica en 2050, asi como los objetivos a

corto y medio plazo acordados (Comision Europea, 2021).

La manera en la que se asignan estos limites es mediante los derechos de emision
(Beuse & Riibbelke, 2018). Conforme al Ministerio de Transicion Ecologica y el Reto
Demografico (2021b), un derecho de emision es “el derecho a emitir, desde una
instalacion afectada por el régimen de la Union Europea, una determinada cantidad de
gases de efecto invernadero a la atmosfera” y equivale a una tonelada de dioxido de

carbono (Kumar, Jain & Gupta, 2021).

La Union Europea es la encargada de establecer la cantidad de derechos que le

corresponden a cada estado miembro. A continuacion, cada pais los reparte entre las

14



Trabajo de Fin de Grado — Celia Arroyo Pavon

instalaciones en alcance del régimen europeo mediante dos mecanismos: la asignacion
gratuita y la subasta publica (Grisolia, Bartolomé & Pérez-Collazo, 2020). El primero
consiste en otorgar los derechos de manera gratuita a aquellas empresas con riesgo de
fuga de carbono, es decir, las pertenecientes a sectores en los que la presion regulatoria
podria obligarles a trasladarse a paises sin limites de emisiones para evitar los costes de
estas, como la produccion de acero o de cemento (Hintermann, 2008). El segundo
consiste en la asignacion de derechos mediante una subasta publica a aquellas empresas
de sectores que no estan tan expuestos a la competencia internacional y, por tanto,
tienen menor necesidad de que la asignacion de derechos de emision sea gratuita, como

el transporte o la generacion energética (Kuzemko & Bradshaw, 2019).

Cada afo, los limites se van reduciendo con el fin de que disminuyan las emisiones

(Comision Europea, 2021).

Ademas de la obtencién mediante la asignacion de la Unién Europea (tanto de manera
gratuita como por subasta publica), también se pueden adquirir derechos de emision a
través de los mercados de carbono (Beuse & Riibbelke, 2018), que seran explicados en

detalle mas adelante.

4.1.2. Impuestos sobre el carbono

No solo se han establecido limites para las maximas emisiones de carbono, sino que ya
en algunos paises se han comenzado a fijar impuestos sobre dichas emisiones (Diaz-

Rainey & Ashton, 2018).

El proposito que se pretende alcanzar con su implementacion es la reduccion de las
emisiones de dioxido de carbono para frenar el cambio climéatico y, por tanto, reducir
los perjuicios que sus efectos estan generando (Stavins, 2019). La naturaleza de estos
impuestos subyace en la idea de internalizar econdémicamente los costes
medioambientales del uso de los combustibles fosiles empleados por las empresas,
haciendo que tanto estas como los consumidores paguen por dichas emisiones
(Acemoglu, Akcigit & Hanley, 2018). De esta forma, se pretende reducir el empleo de
combustibles fosiles y promover el desarrollo de tecnologias no contaminantes (Van

den Bijgaart & Gerlagh, 2019).
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Los impuestos sobre el carbono comenzaron a aplicarse en la década de 1990, aunque
su gran crecimiento se ha producido en la ultima década. Los pioneros en su aplicacion
fueron Finlandia, en 1990, y Suecia, en 1991. A estos, se han ido sumando paises como
Suiza, Dinamarca, Noruega, Paises Bajos, Canadd o México (Goulder, 2013). En la
actualidad, 46 estados han implantado precios a las emisiones de carbono mediante un
sistema de impuestos. Cabe destacar que en otros muchos paises este modelo estd

programado o siendo considerado (Banco Mundial, 2022).

De manera similar a otros impuestos como el Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA) o
el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), el importe del impuesto
sobre el carbono varia en funcidon del estado que lo aplica de manera significativa
(Klenert et al., 2021). En la Figura 5, se observa que, por lo general, los paises ndrdicos
establecen los impuestos mas altos, mientras que los paises latinoamericanos tienen los
inferiores. En Estados Unidos, la magnitud del impuesto sobre el carbono varia en cada

estado, siendo el superior el implementado en California (17,5$ por tonelada de CO2).

De acuerdo con el informe del Banco Mundial (2022), las cuantias actuales son aiun
muy bajas para limitar los efectos del cambio climatico. Se deberia alcanzar el impuesto
medio global sobre el carbono de 75$ por tonelada de CO2 antes de 2030 para que el
sistema fiscal del carbono sea eficiente. En la Figura 5, puede comprobarse que existe

una gran distancia para alcanzar el objetivo requerido.
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Figura 5. Impuestos sobre el carbono por pais (en ddolares estadounidenses por
tonelada de CO2)
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Impuesto sobre el carbono en délares estadounidenses por
tonelada de CO2)

mmmm Impuesto sobre el carbono  e=mmmMedia requerida

Fuente: elaboracion propia con datos de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos, 2021

Se trata de unos primeros pasos que aun estan teniendo reducido impacto, pero de los
que se prevé un resultado potencial muy positivo con escala mundial (Jenkins &

Spence, 2022).

4.1.3. Comparacion de sistemas de restriccion de emisiones de carbono

Tanto los limites a las emisiones de carbono como los impuestos sobre este son sistemas
que buscan limitar los efectos de este gas de efecto invernadero y que pueden resumirse
mediante el mismo principio: los emisores de carbono son penalizados
econémicamente. De esta forma, promueven el cambio hacia iniciativas verdes con el

fin Gltimo de restringir los impactos del cambio climéatico (Schulze, 2021).
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Con cualquiera de los dos enfoques, es esencial garantizar que el precio mas alto del
carbono necesario para abordar el cambio climatico sea politicamente aceptable

(Nordhaus, 2015).

La naturaleza de ambos mecanismos reside en que, al tener las emisiones de carbono un
coste medioambiental elevado, resulta conveniente asignarles también un coste
econdomico. De esta forma, se promueven los proyectos sostenibles y la innovacion para
el desarrollo de tecnologias no contaminantes, favoreciendo asi la lucha contra los

efectos del cambio climatico (International Energy Agency, 2020).

Ademas de que ambos sistemas favorecen la reduccion de emisiones de las economias,
la principal ventaja en comin que presentan son sus beneficios econdmicos y fiscales.
Tanto los impuestos al carbono como los derechos de emisién suponen ingresos
adicionales para la administracion publica, con distintas aplicaciones en funcion de las
necesidades de cada estado (Filippini & Heimsch, 2021). Su uso primordial es la
financiacién de inversiones sostenibles; no obstante, también pueden emplearse para
proporcionar ayuda a los sectores vulnerables y méas perjudicados por el cambio
climatico, asi como para reducir otros impuestos o disminuir el déficit fiscal (Schubert

& Tovar, 2020).

Los regimenes de derechos de emision cuentan con ventajas frente a los impuestos
sobre el carbono. Su mayor beneficio a nivel medioambiental es que permiten un mayor
control de las emisiones puesto que, mediante la asignacion de derechos de emision, se
establece el maximo de emisiones totales que se pueden producir, lo que asegura que se
logre el objetivo concreto de disminucion de emisiones. Por el contrario, los impuestos
al carbono meramente promueven a las empresas a reducir sus emisiones para evitar
costes, pero no fijan una cuantia objetivo (Ellerman, Buchner & Carraro, 2020).
Asimismo, los derechos de emision otorgan una mayor flexibilidad en tanto en cuanto
que las empresas pueden comprar y vender derechos en los mercados, explicados con
detalle posteriormente, en funcidon de sus necesidades para alcanzar los limites fijados,
mientras que los impuestos sobre el carbono son rigidos (Li et al., 2021). Por tltimo, los
regimenes de derechos de emision brindan una mayor transparencia y control de las
emisiones producidas por cada empresa, puesto que estas tienen que informar del uso

especifico que han hecho de los derechos (Van der Laan & Gocht, 2021).
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Los impuestos al carbono, por su parte, también tienen beneficios respecto a los
derechos de emision, ya que proporcionan seguridad sobre los precios de las emisiones
futuras, promoviendo asi la inversion verde y la reduccién del consumo energético.
Ademas, son mas faciles de implementar si se reforma el impuesto a los combustibles
existente (Parry, Black & Zhunussova, 2022). Por ello, los impuestos al carbono son
mas convenientes que los derechos de emision en paises atin en desarrollo (Black et al.,

2022).

Con el objetivo de aunar los beneficios de los sistemas explicados, cada vez, mas
estados estan aplicando en sus territorios tanto los impuestos como los limites a las
emisiones de carbono, lo que se conoce como “precio del carbono dual”. Algunos paises
que ya han implementado ambas politicas son Suecia, Francia y Canada (Liu et al.,

2021).

Muy probablemente, ambos sistemas de restriccion de emisiones de carbono irdn
adquiriendo cada vez mas peso en las economias hasta que estas alcancen la completa
neutralidad climatica con el objetivo tltimo de frenar los impactos del cambio climatico

(Riahi et al., 2021).

4.2. Reestructuracion de las empresas hacia la descarbonizacion

Como se ha explicado en el apartado anterior, los gobiernos alrededor de todo el mundo
han implementado medidas de restriccion de emisiones de carbono para impulsar el
proceso de transicion hacia la descarbonizacion de la economia (Comision Europea,

2021).

Las empresas, muy conscientes de las sanciones econdmicas que sufriran en caso de no
adaptarse a estas medidas, han iniciado un proceso de reestructuracion hacia la
descarbonizacion (Liu, Chen & Zhang, 2021). Resulta conveniente afiadir que es muy
probable que estas medidas vayan haciéndose mas estrictas o que se implementan
nuevas regulaciones que fuercen a seguir disminuyendo las emisiones de carbono

producidas (Adamson et al., 2022).
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4.2.1. Beneficios de la descarbonizacion

Las empresas son las protagonistas del proceso de descarbonizacion de la economia, ya
que son las causantes de la mayor parte de las emisiones de carbono. Por ello, resulta
primordial la transicion de estas hacia un modelo de negocio mas sostenible para la

contencidn del cambio climatico (Creutzig et al., 2018).

Ademas, las empresas se benefician a si mismas de la implementacion de iniciativas y
proyectos sostenibles que reduzcan sus emisiones de carbono, al tratarse de una de las
maneras en las que las empresas pueden disminuir su exposicion al riesgo climatico.
Este ultimo se refiere a la exposicion a incurrir en pérdidas financieras como
consecuencia del clima, concepto que sera explicado en detalle més adelante (Krueger,

Sautner & Starks, 2020).

Asimismo, el proceso de reestructuracion de las empresas hacia la descarbonizacion
promueve la innovacidon tecnologica, ya que implica cambios significativos en las
operaciones, procesos y estrategias de las companias para reducir su huella de carbono.
Por ejemplo, mediante la adopcion de précticas para descarbonizar sus operaciones,
como medidas de eficiencia energética o el uso de fuentes de energia renovables (Liao
& Fan, 2021). Gracias a estos cambios, se obtiene un gran beneficio como es la
disminucion de la dependencia energética actual, puesto que Europa es importadora de
combustibles fosiles, lo que permite lograr seguridad energética y minimizar la
dependencia de la volatilidad existente en el mercado global de energia (Aravind &

Krishnakumar, 2021).

Por tltimo, la implementacion de practicas sostenibles mejora la reputacion de la marca,
el aumento de la competitividad y permite posicionarse como lider en la transicion hacia
un futuro con bajas emisiones de carbono, puesto que los consumidores y los inversores
tienen cada vez més en cuenta la responsabilidad ambiental de las empresas (Xu, Liu, &

Wang, 2021).
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4.2.2. Alternativas de las empresas para la descarbonizacion

La descarbonizacion de las empresas requiere la adopcion de medidas y tecnologias
sostenibles, de manera que se reduzcan las emisiones de carbono producidas. Para
lograrlo, las empresas deben evaluar sus operaciones actuales e identificar aquellas
areas en las que pueden disminuir sus emisiones. Las compafiias también deben
comprometerse con las partes interesadas, como empleados, clientes y accionistas, con
el objetivo de conseguir apoyo para sus esfuerzos de descarbonizacion y asegurarse de

que estos se alinean con sus valores y prioridades (Garg, Khanna & Kumar, 2021).

Es posible que las empresas tengan que introducir cambios significativos en sus
procesos para apoyar la aplicacion de estrategias bajas en carbono. Las medidas dptimas
dependeran de las caracteristicas particulares de cada empresa y del entorno en el que se
encuentre (Ali & Khan, 2020). Algunas de las estrategias que pueden adoptar hacia la

descarbonizacion son:

— La eficiencia energética en sus procesos y operaciones, de manera que se
disminuya la energia empleada y, por tanto, las emisiones producidas. Ello
puede alcanzarse mediante el empleo de tecnologias energéticamente eficientes,
la optimizacion de procesos y una gestion energética apropiada (Ali & Khan,
2020).

— La transicion hacia fuentes de energia renovables mediante el empleo de paneles
solares o turbinas edlicas (Garg, Khanna & Kumar, 2021).

— La sustituciéon de combustibles contaminantes por otros no contaminantes como
los biocombustibles (Geels, 2018).

— La adopcion de practicas sostenibles en la cadena de suministro, como el
aprovisionamiento de proveedores responsables con el medio ambiente (Ali &
Khan, 2020).

— La captura de didxido de carbono, que es la estrategia mas innovadora entre las
propuestas, consistente en tecnologias que capturan y almacenan el carbono de

manera segura en lugar de emitirlo a la atmoésfera (Lackner, 2020).

Asimismo, conviene afadir que la descarbonizacion puede ocasionar cambios en la
estructura organizativa de las compaiiias, implicando la creacién de nuevas funciones y

responsabilidades, como un director de sostenibilidad, o el establecimiento de equipos
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multifuncionales para impulsar los esfuerzos de descarbonizacion (Chang & Herzig,
2018). Ademas, resulta conveniente que los gerentes de las distintas areas impulsen el
cambio hacia la sostenibilidad y el desarrollo de estrategias ambientalmente

responsables (Kanashiro, Montes-Sancho & De Quevedo-Puente, 2021).

4.2.3. Desventajas y obstaculos de la descarbonizacion

Aunque la descarbonizacién cuenta con diversidad de beneficios a nivel econémico y
ambiental, como contrapartida, cabe hacer referencia a que las organizaciones se
enfrentan a varios retos en su camino hacia la descarbonizacion. Esto se debe a que se
trata de un proceso complejo que requiere un compromiso a largo plazo y una inversion

significativa, lo cual ralentiza su implementacion (Stern, 2019).

Uno de los principales obstaculos es la enorme dependencia de combustibles fosiles que
afecta a infinidad de regiones, entre las que se encuentra Europa. Actualmente, no
existen las capacidades y tecnologias suficientes para satisfacer el suministro energético
requerido mediante recursos sostenibles. Para lograrlo, es necesario llevar a cabo
inversiones significativas que muchas empresas no estan dispuestas a asumir, debido a
los elevados costes que conllevan y la falta de incentivos para ello (Cherp et al., 2018).
Pese a estar el sector publico apoyando financieramente las iniciativas de
descarbonizacion, este apoyo aun no es suficiente (Pahle et al., 2022). Cabe destacar
que, no solo hacen falta capacidades financieras para desarrollar soluciones sostenibles,

sino que también se necesitan conocimientos técnicos de los que muchas regiones

carecen (Shove, 2019).

Asimismo, la descarbonizacidon supone cambios relevantes en la estructura econémica
actual, lo que puede ocasionar resistencia politica y social. Esto se debe a que los
sectores que puedan verse perjudicados por este proceso se opongan. Por ejemplo, el
sector industrial incurrird en enormes pérdidas en el proceso hacia la descarbonizacion,
puesto que tendra que realizar inversiones muy elevadas (Hillman, 2018). Otro ejemplo
serian las familias que no estén dispuestas a modificar sus habitos de consumo actuales
0 a optar por soluciones mas sostenibles si estds tienen un coste superior. En cuanto a

los gobiernos, puede haber algunos que prefieran no destinar fondos publicos a
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iniciativas sostenibles e incluso que cuestionen si realmente el cambio climatico es un

fenomeno real (Shove, 2019).

Pese a estas desventajas y obstaculos, a largo plazo, los beneficios que acarrea la
descarbonizacion sobrepasan los costes asociados a esta, puesto que resulta
imprescindible para la lucha contra el cambio climatico y sus efectos (Chen & Li,

2021).

4.2.4. Nivel de descarbonizacion actual

El nivel de descarbonizacion actual que han alcanzado las empresas es muy diferente en

funcion del sector y el estado al que pertenezcan (Linnenberg & Maas, 2020).

Conforme al informe realizado por Accenture (2022), en el que se analizan 2.000 de las
mayores empresas a nivel global, tanto ptblicas como privadas, el 34% de ellas se ha
comprometido a alcanzar en 2050 el “cero neto”, es decir, reducir sus emisiones de
carbono hasta que sean practicamente nulas (Howells, Staffell & Zerriffi, 2020). Sin
embargo, el 93% de estas no lo lograra si no duplica el ritmo de descarbonizacién actual

antes de 2030.

Aunque muchas empresas han comenzado el proceso de reduccion de emisiones de
carbono mediante las estrategias explicadas anteriormente, alin estan muy lejos los
objetivos establecidos en el Acuerdo de Paris de reducir la quema de combustibles en
torno a un 6% al afio entre 2020 y 2030 y de alcanzar las cero emisiones netas en 2050

(Beccarello & Di Foggia, 2023).

4.3. Ratings ESG

La progresiva concienciacion sobre el cambio climatico no solo ha supuesto cambios en
las actuaciones de los gobiernos y las empresas, sino que también ha tenido impacto en
la forma de invertir, puesto que ha ampliado las prioridades de los inversores y ha

afiadido el componente ambiental a la toma de decisiones de inversion (Kolk, 2021).
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Con el fin de realizar una evaluacidbn sobre las practicas relacionadas con la
sostenibilidad por parte de las organizaciones, surgen los ratings ESG (ambientales,
sociales y de gobernanza), que proveen a los inversores y otros grupos de interés de una
amplia vision de como la organizacion estd gestionando su impacto medioambiental y
social, asi como sus practicas de gobernanza (Garcia-Sanchez, Medina-Muhoz &

Garcia-Sanchez, 2021).

El cambio climético ha incrementado la importancia de la “E” dentro de los factores
ESG, es decir, del environment o medioambiente (Adeyeye & Piesse, 2021). Algunos
de los factores que se analizan en este contexto son las emisiones de carbono de la
compaiiia, el uso que esta hace del agua o el modo en que se gestionan los residuos
(Nunez-Lopez & Lopez-Pérez, 2020). Cada vez, los inversores muestran un mayor
interés por invertir en aquellas empresas que sean respetuosas con el entorno ya que
reconocen la importancia de luchar contra el cambio climatico. Las empresas,
conscientes de este hecho, estdin aumentando sus esfuerzos para demostrar su

compromiso con el medioambiente (Zwickin & Sharma, 2022).

En torno a este punto, resulta conveniente mencionar que no existe un método
estandarizado de célculo de ratings ESG, sino que hay diversas organizaciones que
establecen sus propios criterios para el calculo, evaluacion y andlisis, como MSCI, S&P
Global y Fitch Ratings. Al tener cada una su propia metodologia, los resultados
obtenidos pueden variar considerablemente de acuerdo con el sistema empleado (Riera

& Ferreira, 2021).

Aunque el objetivo teoérico de los ratings ESG es evaluar y comparar la sostenibilidad
de las practicas de las organizaciones, en la préctica, estos no cumplen con su finalidad
debido a la falta de un criterio estandarizado que impide la comparabilidad y, por tanto,

su aplicacion para los inversores (Kolk, 2021).

Las empresas escogeran, por ende, el criterio que les vaya a otorgar un rating ESG mas
positivo, independientemente de si este refleja o no la verdadera imagen de las practicas
de la empresa en términos de sostenibilidad. Asimismo, las compafiias se esforzaran en
mejorar de manera selectiva las areas evaluadas por el rating seleccionado en vez de
tratar de progresar en aquellos procesos y practicas que mas atencion necesiten (Maier

& Schneider, 2021).
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En este punto, cabe explicar el concepto de “greenwashing”, consistente en la practica
realizada por algunas compaifiias de aparentar ser sostenibles y actuar conforme a
criterios ESG, cuando la realidad es que su esfuerzo para abordar los efectos negativos
ambientales o sociales de sus practicas es minimo o nulo. Esto ocurre por la falta de
estandarizacion mencionada y puede hacer que los inversores crean que estan
invirtiendo en organizaciones sostenibles, mientras que la realidad no es asi (Grewal &
Levy, 2021). Por ejemplo, una compafiia anuncia que ha disminuido sus emisiones de
dioxido de carbono en un 15%, ocultando que esto lo ha conseguido externalizando la
parte de su proceso productivo a un proveedor que esta generando grandes cantidades
de emisiones de carbono (Elliott, 2018). Esto podria hacerse empleando un rating ESG
que solo tenga en cuenta las emisiones de scope 1 (emisiones directas de fuentes propias
de la empresa). Las emisiones generadas por el proveedor pertenecerian al scope 3
(emisiones indirectas producidas en la cadena de valor de la empresa no relacionadas
con la produccion de energia), pero que podrian no ser contempladas por el criterio

escogido (Bryman & Bell, 2019).

El estudio realizado por Grewal, Narayan y Sahni (2022), destaca la importancia de
desarrollar un criterio de estandarizacion de los ratings ESG para que realmente los
grupos de interés puedan comparar las practicas de las organizaciones en términos de

sostenibilidad y evitar practicas como el “greenwashing”.
y

Una vez alcanzada dicha estandarizacion, las calificaciones ESG pueden resultar muy
utiles. Un rating ESG alto puede mejorar la reputacion de una empresa, asi como atraer
un mayor numero de inversores y aumentar su competitividad frente a otras empresas
del sector, mientras que un rating ESG bajo podria tener las consecuencias contrarias.
Estas razones podrian motivar a las organizaciones a invertir mas recursos en iniciativas
que sean acordes a una mejora de sus calificaciones ESG y les favorezcan para
posicionarse como empresas responsables y sostenibles en el mercado, contribuyendo

asi a la lucha contra el cambio climatico (Galimberti & Gualandri, 2022).

4.3.1. Sistema de calificacion ESG de Bloomberg

Con el objetivo de contribuir a la falta de estandarizacion y transparencia de los ratings

ESG, Bloomberg introdujo un sistema propio de calificacion ESG en 2014. Este sistema
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otorga una calificacion de la A a la F (siendo la A la mejor y, la F, la peor posible) a las
organizaciones en funcion de sus practicas ambientales, sociales y de gobernanza.
Asimismo, ofrece informacion en detalle del calculo de la calificacion para promover la

transparencia y facilitar la comparabilidad (Bloomberg, 2021).

Dentro de los factores ESG analizados por Bloomberg, tienen una importancia
destacada los ambientales, ya que este sistema de calificacion surge en un contexto en el
que la concienciacion sobre los efectos del cambio climético estd tomando importancia

(Tufano, 2021).

Dentro de la seccion ambiental, se valoran practicas como las emisiones de carbono, la
eficiencia en el empleo de recursos naturales, la gestion de residuos o la eficiencia
energética (Gersen & Derwall, 2019). En total, este sistema cubre mas de 200 aspectos,
lo que lo convierte en una de las alternativas de valoracion de la responsabilidad ESG

mas amplia y completa (Cui et al., 2021).

Por el momento, este sistema estd logrando resultados positivos. Conforme a Hoepner,
Majoch y Nguyen (2021), el sistema de calificacion ESG de Bloomberg cuenta con una
solida metodologia. Asimismo, las empresas con una calificacion ESG de Bloomberg
alta cuentan con una probabilidad mayor de emitir bonos verdes, explicados mas

adelante, que aquellas con un rating inferior (Wagner, Berg & Kiesel, 2018).

El sistema de calificacion ESG de Bloomberg estd contribuyendo al reto de falta de
estandarizacion de los resultados ESG de las compaiiias ofreciendo un criterio
caracterizado por su transparencia, bien valorado por diferentes autores y que abarca
una gran diversidad de précticas relacionadas con la sostenibilidad. Sin embargo, sigue
habiendo aun un largo camino por recorrer en la normalizacion de criterios ESG,

aunque cada vez se estd mas cerca de lograrlo (Fogarty et al., 2022).

4.4. Fuentes de energia

Las fuentes de energia y el cambio climatico estdin muy relacionados entre si. La
produccion y el uso de la energia generan gran parte de las emisiones de gases de efecto
invernadero, contribuyendo asi al calentamiento global (Mazzucato, Semieniuk & Jiang,

2020).
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Mediante la quema de combustibles fosiles (como el carbdon, el petroleo y el gas
natural), se emiten enormes cantidades de dioxido de carbono a la atmosfera. Asimismo,
el empleo de las fuentes de energia tiene otros impactos medioambientales, como son la

contaminacion del aire y del agua o la degradacion del suelo (Zhou & Tol, 2022).

Para alcanzar el objetivo de disminuir el impacto del cambio climatico y lograr la
transformacion a un sistema energético mas sostenible, resulta primordial la sustitucion
de fuentes de energia tradicionales por las renovables como la solar, la edlica, la
hidraulica o la geotérmica. Estas generan insignificantes emisiones de carbono y, por

tanto, no contribuyen al cambio climatico (Kahouli, 2020).

4.4.1. Invasion rusa de Ucrania y fuentes de energia

Desde el afio 2021, el sector energético presenta una gran inestabilidad como
consecuencia de motivos geopoliticos, tecnologicos y atmosféricos. Este hecho se ha
acentuado con motivo de la invasion rusa de Ucrania (iniciada en febrero de 2022) por
el enorme grado de dependencia de Europa de Rusia en términos energéticos. Cada dia,
Europa compra alrededor de 2,8 millones de barriles de petréleo a Rusia. Asimismo,
adquiere anualmente aproximadamente 155 miles de millones de metros ctbicos de gas

y 44 millones de toneladas de carbon ruso (Real Instituto Elcano, 2022).

La Union Europea se encuentra intentando reducir su importacion energética de Rusia
para evitar estar tan expuesta a la inestabilidad del mercado energético global y a las
politicas del gobierno ruso (Real Instituto Elcano, 2022). Sin embargo, la suplencia de
cantidades tan significativas de combustibles rusos es una labor de gran complejidad
que requiere un largo periodo de tiempo, asi como una gran inversion en infraestructura

(Taranu, 2021).

La sustitucion de combustible en la que Europa ha invertido mayores esfuerzos es en la
de carbon, puesto que la UE ha prohibido la importacion del procedente de Rusia.
Como consecuencia, ha comenzado a adquirir el excedente de carbon de paises como
Australia o Sudéfrica. Sin embargo, este no es suficiente para cubrir la demanda

existente (Carrasco Contero, 2022).
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El reemplazo del petréleo ruso también resulta dificil debido a la diferencia de calidades
existentes, siendo el ruso de gran calidad y, por tanto, mas facilmente refinado
comparado con otros tipos. Asimismo, las infraestructuras rusas han logrado una alta
eficiencia en la produccion y transporte de petrdleo (Colgan, 2020). A ello hay que
afiadirle que, en caso de comenzar a importar petroleo de una regioén de la que no se
hiciese previamente, se requiere una enorme inversion econémica y de tiempo para la
construccion de oleoductos, barcos petroleros, camiones cisterna y/o ferrocarriles para
su transporte. Por tanto, su sustitucion no puede ser inmediata y supondria costes

adicionales causantes de un enorme dafio econdémico a Europa (Staszewska, 2021).

En cuanto al gas, es importante destacar que los grandes exportadores de este no
disponen apenas de excedentes. Argelia si seria capaz de aumentar la exportacion actual
de gas a la UE, sin embargo, no resulta muy conveniente depender energéticamente de
Argelia, ya que se caracteriza por problemas de seguridad e inestabilidad politica, lo que
puede resultar perjudicial para la industria energética. Una alternativa al gas natural es
el gas natural licuado, habiéndose firmado ya acuerdos con Estados Unidos para su
adquisicion y existiendo la posibilidad de importarlo de Qatar y Australia (Angel,
2022). Sin embargo, esta opcion presenta un coste elevado debido a que para
mantenerse en estado liquido tiene que encontrarse a una temperatura de -162°C, lo cual
encarece mucho los procesos de la cadena de suministro (Gémez-Elvira y Garcia-

Alvarez, 2019).

La sustitucion de estas fuentes de energia es de elevada complejidad. No existen
grandes excedentes de produccion energética a nivel mundial y, ademads, se requiere una
gran inversion en infraestructuras, asi como un largo periodo de tiempo (Comision

Nacional de los Mercados y la Competencia, 2021).

Como se ha explicado, algunas de las soluciones que se estan implementando en la
actualidad consisten en la sustitucion de carbdn, petroleo y gas rusos por estos mismos
combustibles, pero procedentes de otras regiones. De esta manera, se reduce la

dependencia de Rusia, pero se mantiene la dependencia de otros paises (Mohanna,

2022).

Una soluciéon muy conveniente para reducir la dependencia energética es promover la

inversion en fuentes de energia renovables. Se trata de una solucién a largo plazo. Sin
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embargo, permite no solo acabar con la dependencia energética, sino también contribuir
a la lucha contra el cambio climatico, ya que supone una reduccion de las emisiones de

gases de efecto invernadero (Carrasco Contero, 2022).

La Comision Europea ha propuesto REPowerEU, una iniciativa que busca reducir la
dependencia energética de Rusia. Para lograrlo, pretende diversificar las importaciones,

asi como fomentar la inversion en energias renovables (Comision Europea, 2022a).

En definitiva, la invasion rusa de Ucrania ha intensificado la inestabilidad del mercado
energético global y ha incrementado el interés en la inversion en energias sostenibles
para reducir la dependencia europea y alcanzar la seguridad energética (Carrasco

Contero, 2022).

5. Impacto del cambio climatico en los mercados financieros

De la mano de la creciente importancia de los efectos del cambio climdtico, las nuevas
politicas ambientales, la descarbonizacion de la economia y las modificaciones en la
forma de invertir, los mercados financieros han sufrido modificaciones (Jiang, Xu &

Zhang, 2022).

El Acuerdo de Paris puso de manifiesto la importancia de reconducir recursos
financieros hacia aquellas inversiones que promuevan una economia descarbonizada
que frene los efectos del cambio climatico, las denominadas “finanzas verdes”

(Barbosa, Brusca & Luque, 2021).

En este apartado se recogen las modificaciones mas relevantes que han experimentado
los mercados financieros como consecuencia del objetivo global de luchar contra el

cambio climatico.

5.1.  Gestion del riesgo climatico

La gestion del riesgo climatico se ha convertido en un aspecto fundamental a la hora de
gestionar los riesgos en el sector financiero tanto por parte de inversores como de

compaiiias como consecuencia del cambio climéatico (Krueger, Sautner & Starks, 2020).
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Conforme a Andersson, Bolton y Samama (2016), el riesgo climatico es la exposicion

que tiene una compaiiia o un inversor a incurrir en pérdidas financieras como

consecuencia del clima. Ello se debe a que el riesgo climatico afecta a la valoracion de

los activos y a la rentabilidad de las inversiones de diversas maneras (Krueger, Sautner

& Starks, 2020):

Climatolégica (también conocido como riesgo fisico), puesto que los activos
fisicos pueden deteriorarse o destruirse en caso de ocurrir fendmenos
meteoroldgicos adversos como sequias o tormentas, perdiendo asi gran parte de
su valor, fendmenos que se han visto agravados como consecuencia del cambio
climatico (Bua et al., 2022).

Politica (también conocido como riesgo de transicidon), puesto que la regulacion
es cada vez mas estricta con las practicas no sostenibles debido a la mayor
concienciacion sobre los efectos del cambio climético. Ello implica que el valor
de las empresas puede disminuir en tanto en cuanto que las potenciales
regulaciones ambientales podrian obligar a tener que pagar impuestos sobre las
emisiones de carbono o a incurrir en costes adicionales (Krueger, Sautner &
Starks, 2020).

De mercado, que aglutinan las consecuencias en la economia y los mercados de
modificaciones causadas por el efecto climatico, como el aumento en el precio
del petroleo. Estas afectan a industrias muy expuestas al cambio climatico, como
la de combustibles fosiles, que dependen de los recursos naturales, lo cual puede
incidir en su produccion, ingresos, costes y, por tanto, rentabilidad (Andersson,
Bolton & Samama, 2016).

Social, puesto que las companias pueden verse afectadas por los cambios en la
demanda ya que los consumidores estan cada vez mas concienciados con la
necesidad de frenar el cambio climatico y optar por opciones ambientalmente

responsables (Andersson, Bolton & Samama, 2016).

Por las razones mencionadas, promovidas por el cambio climatico, gestionar el riesgo

climatico resulta imprescindible a la hora de tomar decisiones y gestionar los riesgos en

el sector financiero. Tanto empresas como inversores pueden adoptar estrategias para

aumentar la rentabilidad y disminuir la volatilidad de las inversiones. Los inversores

pueden diversificar su cartera de inversiones disminuyendo su exposicion a sectores
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muy influenciados por el riesgo climatico y aumentando su exposicion hacia aquellas
industrias mdas responsables con el medioambiente, como las energias limpias
(Andersson, Bolton & Samama, 2016). Segin Cepni, Demirer y Rognone (2022), esto
puede hacerse mediante la inversion en activos verdes, los cuales poseen un riesgo
climatico més bajo que los activos que no son verdes y su valor depende menos de los

factores de riesgo climatico.

Por su parte, las empresas pueden optar por la implementacion de iniciativas y
proyectos sostenibles. Disminuir su cuantia de emisiones y diversificar su cartera de
productos y servicios hacia opciones sostenibles pueden ser soluciones adecuadas.
Mediante estas, pueden evitar la caida de la demanda por unos consumidores
progresivamente mas concienciados con el cambio climatico y minimizar la exposicion
a la posible introduccion de regulaciones climaticas que puedan afectar a su actividad
(Krueger, Sautner & Starks, 2020). Asimismo, resultaria conveniente que las compaiiias
aumentasen sus coberturas y seguros ante el riesgo climatico, lo que se explicara
detalladamente en el siguiente apartado. Ademas, les convendria emitir bonos verdes,
también explicados mds adelante, para conseguir la pertinente financiacién para
iniciativas y proyectos sostenibles (Andersson, Bolton & Samama, 2016). Por ultimo,
Krueger, Sautner y Starks (2020) hacen referencia a la relevancia de la comunicacion
por parte de las compaiiias de las medidas sostenibles que estén implementando para

que los inversores tengan en cuenta esta informacion a la hora de invertir.

Segun Bua et al. (2022), progresivamente, tanto inversores como empresas estan
teniendo mas en cuenta el riesgo climatico a la hora de tomar decisiones financieras y
econdmicas. Cada vez, estan incorporando mas los criterios ESG, que son los factores
ambientales, sociales y de gobernanza que se tienen en cuenta a la hora de tomar una
decision de inversion. Sin embargo, algunos inversores institucionales estan
subestimando este riesgo, lo que aumenta la exposicion y podria ocasionarles elevadas
pérdidas financieras (Krueger, Sautner & Starks, 2020). Se requiere una mayor
implicaciéon y concienciacion sobre los efectos que tendrd el cambio climatico a largo

plazo si no se toman las medidas pertinentes (Bua et al., 2022).
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5.1.1. Crecimiento de coberturas y seguros ante el riesgo climatico

Las empresas son cada vez mas conscientes del riesgo que corren de sufrir
contratiempos meteorologicos que es imposible controlar o predecir de manera precisa y
que se han vuelto mas frecuentes como consecuencia del cambio climatico, lo que ha
provocado el aumento de las coberturas y los seguros contra estos (Boubaker & Raza,

2022).

Cada vez, los efectos del cambio climatico como la escasez de agua, los incendios, las
pérdidas de cultivos, las inundaciones o los desastres naturales son mas frecuentes.
Estos eventos tienen graves consecuencias en la produccion, en la vida de las personas y
en la economia (Ballesteros-Sanchez, Morales-Garcia & Pérez-Sanchez, 2021). Por ello,
resulta de vital importancia estar cubiertos ante ellos mientras se sigue luchando en el

proceso para paliarlos.

A las formas de cobertura tradicionales, se han afiadido nuevas como los seguros de
transicion climatica, que ofrecen a las compaiiias no solo cobertura ante los riesgos
ocasionados por los efectos del cambio climdtico, sino también ayuda técnica para

minimizar las consecuencias de estos (Fankhauser, Schmidt & Wagner, 2020).

En la Figura 6, se muestra la evolucion del volumen de primas del mercado asegurador
por region desde 2010 hasta 2020, asi como las predicciones para 2025. Estas cuantias
corresponden a seguros frente a contratiempos meteoroldgicos adversos como tormentas
e incendios, agravados por el cambio climatico (PricewaterhouseCoopers, 2021). Puede
comprobarse que se trata de un mercado con, aunque limitado, crecimiento de 2010 a
2020. Se espera que las primas del mercado asegurador global alcancen el valor de 1,86
billones de dodlares en 2025. Cabe afiadir que se prevé un importante y constante
crecimiento en un futuro muy cercano como consecuencia de la creciente

concienciacion sobre el cambio climdtico y sus impactos (Mills & Hartwig, 2021).
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Figura 6. Evolucion del volumen de primas del mercado asegurador por region

Por l'egio’n (el’l billones yen millones de dé 'areS)
3,8% @ g
1,77
- N e 96
N 279.000 298.000
BN 4,07 e .
35.000 o 2 1,38 263.000 -
o 000 " 171.000
- | :
935, 169.000 [ 178.000 Jll 177:000 [y 176 - 80.000
165.000 il 152.000 [ 160.000 [l 160-000 I 158, 77000 21.000
131.000 58.000

115.000

103.000
86.000 Norte Améri
m;
oy M Norte América
M Latinoamérica
Oriente Medio y Africa
284.000 354.000 379.000 402.000 394.000 397.000 M Europa
M asia Pacifico
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2025 2025
(bajo) (crecimiento (alta)
base)

Fuente: Recuperado de PricewaterhouseCoopers. 2021. Insurance 2025 and beyond.

Ademas, algunas aseguradoras se encuentran invirtiendo en proyectos sostenibles que
favorezcan la lucha contra el cambio climatico y sus efectos (Jarzabkowski, Bednarek &
Dorr, 2021). De acuerdo con Van Lent, Pelizzon y Schuster (2021), esto,
indudablemente, contribuye a la consecucion de un reto global, no obstante, también
podria considerarse como una estrategia para, en un futuro, minimizar el nimero de

partes recibidos.

5.1.2. Crecimiento de las firmas de futuros de fuentes de energia

La creciente preocupacion por la gestion del riesgo climatico, ademas de haber supuesto
el crecimiento de coberturas y seguros, ha ocasionado el aumento de la firma de

contratos de futuros para asegurar el suministro energético (Barrero, 2022).

Segun Hossain y Mitra (2021), un futuro es un contrato mediante el que las partes
contrayentes se comprometen a comprar o vender un activo en una fecha futura
determinada a un precio establecido previamente. Se emplea frecuentemente como un

instrumento de proteccion frente a movimientos de precios adversos.
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Con el objetivo de reducir la incertidumbre generada por el cambio climdtico y la
invasion rusa de Ucrania en el mercado energético global, se ha dado un gran
incremento de la firma de futuros (Dominguez & Boeta, 2022), ya que ponen a
disposicion de los inversores la oportunidad de tener garantizado el precio que pagaran
por la energia en el largo plazo, pudiendo asi planificar sus estrategias de inversion, asi
como paliar el riesgo ocasionado por potenciales aumentos de los precios de la energia

(Kilian, 2022).

Aunque diferentes tipos de contratos de futuros de energia se encuentran en
crecimiento, se estd produciendo un incremento especialmente importante en los
relacionados con las fuentes de energia renovable (Pereira et al., 2022). Estos ultimos
no solo garantizan el suministro energético y evitan el riesgo de potenciales subidas de
los precios de la energia, sino que favorecen la lucha contra el cambio climatico, puesto

que promueven el empleo de energias limpias (Kanamura & Motohashi, 2022).

5.2.  Criterios ESG en la distribucion del riesgo de bancos al mercado

asegurador

Resulta importante destacar que el crecimiento de coberturas y seguros ante el riesgo
climatico no es la Unica modificacion que ha sufrido el mercado asegurador como
consecuencia del riesgo climatico, sino que los criterios ESG han comenzado a incluirse

en la toma de decisiones y en la gestion de riesgos (Falconer et al., 2020).

Las entidades bancarias se encuentran muy expuestas a riesgos crediticios, de mercado
y operativos en sus actividades diarias, lo que supone que presenten un elevado riesgo
en sus balances. Con el objetivo de minimizarlo, los bancos transfieren los riesgos al

mercado asegurador (Micocci, Piacenza & Tiseno, 2021).

La distribucion de riesgos es una practica frecuentemente empleada por las entidades
bancarias para disminuir los riesgos asociados a sus operaciones mediante la
transferencia de estos o de parte de estos a las compafias aseguradoras a través de la
contratacion de instrumentos como poélizas de seguro, seguros de titulos de valores o

seguros de crédito (Darracq-Paries, Timmer & Markgraf, 2021).
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Antes de firmar contratos, las aseguradoras realizan un analisis de los riesgos de las
entidades bancarias (Andreou, Markides & Charitou, 2019). Con el aumento de la
concienciacion sobre los efectos del cambio climatico y de la mayor exposicion al
riesgo climatico, se han incorporado a estas evaluaciones los criterios ESG
(ambientales, sociales y de gobernanza). Algunas de las practicas analizadas son el
respeto de los derechos humanos o la transparencia en la divulgacion de la informacion,
sin embargo, cabe resaltar que las mas tenidas en cuenta son aquellas relacionadas con

el impacto ambiental (Backstrand & Wennerholm, 2020).

Cada vez, las aseguradoras son mas reticentes a asumir riesgos relacionados con
actividades que no sean responsables con el medioambiente (Boemi, 2018). Asimismo,
algunas aseguradoras han dejado de permitir la contratacion de seguros a compaiiias
relacionadas con combustibles fosiles como el petréleo, el carbon o el gas por ser
altamente contaminantes (Gagliardi & Scandizzo, 2021). Un ejemplo de ello es la
compafiia de seguros AXA, que establecidé en 2015 que no ofreceria mas seguros a

empresas relacionadas con la industria del carbon (Rubino & Galbraith, 2018).

Si los préstamos concedidos, asi como la actividad del banco cumplen con los criterios
de sostenibilidad, tendran una facilidad mayor para distribuir su riesgo en el mercado
asegurador. Este hecho, por tanto, promueve una actuacion acorde con buenas practicas

respecto a los criterios ESG (Chiam & Fang, 2021).

5.3. Recanalizacion de recursos financieros hacia fuentes de energia

renovables

Como se viene explicando, los efectos del cambio climético son cada vez mas visibles,
hecho que ha aumentado la concienciacion sobre la necesidad de luchar contra este
fenémeno y la exposicion al riesgo climatico. La progresiva sustitucion de fuentes de
energia tradicionales por renovables contribuye a la descarbonizacion de la economia y,
por ende, a lucha contra el cambio climatico y a minimizar tanto sus efectos como los

riesgos que genera (Fankhauser & Jotzo, 2020).

Como se ha explicado previamente, la produccion y el uso de la energia producen gran

parte de las emisiones de carbono causantes del cambio climatico (Mazzucato,
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Semieniuk & Jiang, 2020). A este hecho es importante afiadirle las tensiones
geopoliticas actuales como consecuencia de la invasion rusa de Ucrania. En este
contexto, la inversion en fuentes de energia renovables es una solucion adecuada tanto
para contribuir a la lucha contra el cambio climatico como para reducir la dependencia

energética (Carrasco Contero, 2022).

El desarrollo de fuentes de energia renovables requiere financiacion. Tanto a nivel
estatal como a nivel empresarial se estdn implementando medidas para promover el
cambio a un sistema energético con bajas emisiones de carbono. Se esta produciendo
una recanalizacion de recursos financieros de sectores contaminantes a aquellos
respetuosos con el medioambiente, explicado detalladamente a continuacion

(Fankhauser & Jotzo, 2020).

Los gobiernos tienen un papel imprescindible en la transicion hacia las energias
renovables y, por tanto, en la lucha contra el cambio climatico (Zhang, Li & Wang,
2021). Los estados tienen la capacidad de crear condiciones favorables para la inversion
en estas energias renovables mediante instrumentos financieros como los créditos
fiscales, subvenciones y contratos a largo plazo para la adquisicion de energia
procedente de fuentes renovables (International Renewable Energy Agency, 2021).
Muchos gobiernos han implementado iniciativas que tienen como objetivo conceder
condiciones favorables de financiacion para proyectos sostenibles (World Green Bond

Network, 2022).

La inversion privada también tiene un gran peso en este proceso. Existen infinidad de
oportunidades de inversion en este ambito a todos los niveles: desde la financiacion de
pequefios proyectos a las grandes inversiones en capital de empresas de energias
renovables (Renewable Energy Policy Network for the 21st Century, 2021). Se trata de
un mercado en crecimiento y, por tanto, las oportunidades para invertir en ¢l seguirdn
incrementandose, permitiendo a los inversores multitud de variantes para participar en
la transicion hacia un sistema energético sostenible (Global Sustainable Investment

Alliance, 2021a).

Ademas, las empresas contribuyen en este proceso incorporando la sostenibilidad en sus

operaciones y cadenas de suministro (International Finance Corporation, 2021).
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Gracias a la mayor concienciacion sobre la importancia de la transformacion hacia la
eficiencia energética, apoyada por las medidas e iniciativas explicadas, la inversion en
energias limpias esta en continuo crecimiento (Gonzalez-Eguino, Sampedro & Arto,
2022). En la Figura 7 se observa que, cada vez, se invierte una mayor cantidad de
recursos financieros en el desarrollo de energias renovables, asi como el desglose de las

inversiones realizadas de manera anual a nivel global.

Figura 7. Inversion anual global en energia limpia de los sectores publico y privado
en miles de millones de dolares estadounidenses

1600

v

& .

=] 1200

) — —

= — —

2 1000

@ w2

E

= 800

B3

% s 600

g3

= &

Eg 400

]

P

= 200

©

z

2 0

o 2017 2018 2019 2020 2021 2022e
m Energia renovable m Nuclear
m Eficiencia energética y otros usos finales Redes y almacenamiento
B Combustibles bajos en carbono B Vehiculos eléctricos

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Agencia Internacional de Energia, 2022

Puede comprobarse en la Figura 7 que, desde 2017 hasta 2020, la inversion se mantuvo
mas 0 menos constante. Sin embargo, desde 2020, estd en continuo crecimiento. Ello se
debe a la mayor concienciacion sobre el cambio climdtico, las cada vez mas exigentes
politicas gubernamentales con las emisiones de carbono, la disminucidon de costes por

las mejoras de las tecnologias y porque los inversores han comenzado a reconocer la
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oportunidad de obtener beneficios financieros al invertir en fuentes de energia

renovables (Hussain & Singh, 2021).

5.3.1. Cambio en la demanda de activos energéticos

Como recién se ha explicado, la demanda de energia renovable se encuentra en
aumento, principalmente, para frenar los efectos del cambio climatico, aunque el
aumento en el ultimo afio es también consecuencia de las tensiones geopoliticas

ocasionadas por la guerra entre Rusia y Ucrania (Carrasco Contero, 2022).

A medida que aumenta la inversion en fuentes de energia renovables, va disminuyendo
en fuentes de energia tradicionales, es decir, se estd produciendo una recanalizacion de

fondos financieros (Jawahir & Law, 2019).

Se ha realizado un analisis de la evolucion de la inversion global en fuentes de energia
renovables y fosiles hasta 2021. Se ha excluido el afio 2022 con el objetivo de aislar los
efectos de la invasion rusa de Ucrania sobre las fuentes de energia, para focalizarse en
los efectos del cambio climatico. En la Figura 8, puede comprobarse cémo en el aio
2012 la inversion global en fuentes de energia tradicionales triplicaba la inversion en
renovables. De manera progresiva, las energias renovables han ido ganando terreno a
favor de las fosiles hasta haberse dado por completo la vuelta la situacion inicial,

triplicando la inversion en energias limpias la inversion en aquellas contaminantes.
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Figura 8. Evolucion de la inversion global en fuentes de energia (en billones de
ddlares)
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La mayor concienciacion sobre el cambio climatico ha aumentado la demanda de
energias renovables (Gonzalez-Eguino, Sampedro & Arto, 2022). Como consecuencia,
en la lucha contra este fenomeno, los gobiernos han implementado mecanismos de
restriccion a las emisiones de carbono (Comision Europea, 2021), que han forzado a las
empresas al empleo de fuentes de energia limpias (Liu, Chen & Zhang, 2021). A estos
factores, hay que anadirle que la generacion de energia renovable se ha vuelto mas
asequible gracias a las nuevas tecnologias desarrolladas (Salpakari Aro & Valkeapii,
2021). Todo ello ha originado un entorno muy favorable para la inversion en energias
renovables y desfavorable para las contaminantes (Gonzalez-Eguino, Sampedro & Arto,

2022).

5.4. Inversion en hidrogeno verde

La lucha contra el cambio climatico y sus efectos ha incrementado la relevancia del
empleo de soluciones energéticas sostenibles. Ademés de promoverse las fuentes de
energia renovables ya establecidas, como la energia hidroeléctrica, la solar, la edlica o
la geotérmica, se han puesto en marcha investigaciones para descubrir o mejorar las
fuentes de energia limpias, contribuyendo asi a los objetivos establecidos en el Acuerdo

de Paris (Mazzucato, Semieniuk & Jiang, 2020).
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En este contexto, se han llevado a cabo investigaciones sobre el empleo del hidrogeno
como fuente de energia. Una de las principales conclusiones obtenidas ha sido el

elevado potencial de este como fuente energética (Azimi, Bahrami & Sharifian, 2021).

El hidrogeno es el elemento quimico mas abundante del universo (Zhang, Elnashaie, &
Lin, 2018). Ademads, tiene un elevado contenido energético por unidad de masa
(120kJ/g) comparado con combustibles como la gasolina (44kJ/g) o el carbon (24kJ/g),
por lo que resulta muy provechoso para la generacion de energia (Schlapbach & Ziittel,

2001).

Conforme a las predicciones de la Agencia Internacional de Energia (2022), por el gran
potencial que presenta, la demanda de hidrogeno crecerd exponencialmente durante las

proximas décadas, proceso que puede observarse en la Figura 9 a continuacion.

Figura 9. Demanda mundial de hidrogeno en millones de toneladas por década
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El hidrégeno es una energia limpia. Sin embargo, resulta conveniente recalcar que el
proceso por el que este se obtiene puede no serlo. Mientras que el hidrogeno tradicional
es generado mediante la quema de combustibles fosiles, emitiendo gases de efecto
invernadero, el hidrogeno verde se genera a través de la electrolisis del agua, la cual
emplea fuentes energéticas limpias como la edlica y la solar para separar las moléculas

de agua en oxigeno e hidrogeno, lo cual no genera emisiones de carbono. Es por esta
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razon por la que el presente apartado se va a centrar en el hidrogeno verde (Pereira et

al., 2021).

El hidrégeno verde cuenta con ventajas caracteristicas. La principal y ya mencionada es
que se trata de una energia limpia, clave para luchar contra el cambio climatico
(Hydrogen Council, 2020). Otra de sus mayores ventajas es que cuenta con la
posibilidad de almacenarse y transportarse, tanto en forma de gas a presidon como en
estado liquido (Ministerio para la Transicion Ecologica y el Reto Demografico, 2020).
Asimismo, el hidrégeno verde se genera mediante fuentes de energia sostenibles, por
tanto, no sufre la volatilidad de precios experimentada por las fuentes de energia no
renovables (Green Hydrogen Catapult, 2021). Ademas, se trata de una fuente de energia
polivalente, pues puede emplearse como alternativa a la gasolina o al diésel para
proveer de energia no solo a los automdviles, sino también a la aerondutica y la
navegacion. Asimismo, el hidrogeno puede ser utilizado para generar agua caliente o
calefaccion y se estd estudiando su empleo para procesos industriales (Ministerio para la

Transicion Ecologica y el Reto Demografico, 2020).

Aunque el hidrogeno verde presenta multitud de beneficios, su obtencidon cuenta con el
inconveniente de requerir complejas y costosas infraestructuras, resultando su
produccion mucho mas cara que la del hidrogeno convencional. Para lograr una
generacion mas asequible de hidrogeno verde, es necesario desarrollar y mejorar las
tecnologias para su produccion, lo que genera necesidades de financiacion (Fernandez,

2022).

Actualmente, no se puede invertir de manera directa en hidrégeno verde porque no es
una commodity, es decir, un producto tangible y homogéneo que se pueda comercializar
(Fry & Li, 2021). No obstante, mediante instrumentos financieros como indices o ETFs
es posible tomar exposicion en la industria del hidrégeno verde (Ferraro & Simonsen,

2020).

Los instrumentos financieros, seguin la International Federation of Accountants (2021),
son contratos financieros contraidos por dos entidades que dan origen a un activo
financiero para una de las partes contrayentes y un pasivo financiero o instrumento de
patrimonio para la otra, empleados para invertir, obtener financiacion o gestionar

riesgos, entre otros.
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5.4.1. Indices de hidrogeno verde

Los indices de hidrégeno verde son un registro estadistico que muestra el rendimiento

del grupo de acciones de empresas involucradas en la industria del hidrogeno verde que

lo componen (Liu Yan & Shen, 2021).

Como consecuencia del gradual compromiso con la lucha contra el cambio climatico, el

esperado potencial del hidrogeno verde y los avances en la tecnologia para su

obtencidn, el interés por este recurso estd aumentando y, por tanto, estos indices estan

experimentando un gran desarrollo (Ostadi & Zahedi, 2021). En la Figura 10, puede

comprobarse el crecimiento de algunos de los indices mas relevantes de hidrogeno

verde desde su creacion (afio sefialado entre paréntesis) hasta finales de 2021.

Figura 10. Crecimiento de indices de hidrégeno verde
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Index (2006)

Como puede observarse, la mayoria de los indices mostrados han alcanzado un

crecimiento superior al 100% desde su creacion, llegando algunos a alcanzar el 200%.
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5.4.2. Fondos cotizados en bolsa de hidrogeno verde

Los fondos cotizados en bolsa (o ETFs) son fondos de inversion que, a diferencia de

otros fondos, cotizan en el mercado de valores (Tetlock & Xu, 2017).

Los ETFs de hidrégeno verde replican el comportamiento de un indice subyacente (en
este caso, de los indices de hidrogeno verde recién explicados), por lo que permiten a
los inversores tomar exposicion en la industria del hidrégeno verde de forma
diversificada, al depender del rendimiento de una cartera de empresas dedicadas a la

produccion, almacenamiento, transporte y uso de este recurso (Kwon, 2021).

De manera similar y por las mismas razones que los indices, los fondos cotizados en
bolsa de hidrogeno verde han experimentado un exponencial crecimiento desde su
creacion, lo que puede comprobarse en la Figura 11. Cabe destacar que algunos de los
indices mostrados no se centran exclusivamente en el hidrogeno verde, sino también en

otras energias renovables.

Figura 11. Crecimiento de fondos cotizados en bolsa de hidrogeno verde
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5.4.3. Proyectos de hidrogeno verde

En 2021, habia 228 proyectos de hidrégeno aprobados de los cuales el 80% se

enfocaban en los sectores industrial y automovilistico (McKinsey & Company, 2021).

En cuanto al origen geografico de estos, el 40% corresponde Europa (International
Energy Asssociation, 2021). Ademas de Europa, las regiones que mds estan invirtiendo
en proyectos relacionados con el hidrogeno verde son Estados Unidos y el este de Asia

(McKinsey & Company, 2021). En la Figura 12 se pueden comprobar los proyectos de

hidrégeno desarrollados en cada region del mundo.

Figura 12. Proyectos de hidrogeno aprobados por region
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Como ha podido comprobarse, el mercado del hidrégeno verde se encuentra en continuo

crecimiento, puesto que se trata de una fuente de energia limpia y con un gran futuro
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por delante (Fernandez, 2022). Los paises contrayentes del Acuerdo de Paris estdn
comprometidos a alcanzar la neutralidad climatica en 2050. Conforme al Ministerio
para la Transicion Ecolédgica y el Reto Demografico (2020), el hidrogeno verde podra
satisfacer entre el 20% y el 25% de las necesidades energéticas en 2050. Este hecho
verifica la importancia de invertir en este activo para la consecucion de los objetivos del

Acuerdo de Paris.

5.5. Bonos verdes

Ademas de los ya mencionados, como consecuencia del impacto del cambio climético,
han aparecido nuevos instrumentos en los mercados financieros, entre los que destacan

los bonos verdes (Alvarez, Gomez & Losada, 2019).

Los bonos verdes son instrumentos de renta fija que han sido especificamente creados
para la financiacion de proyectos sostenibles y que pueden ser emitidos tanto por
gobiernos, como por empresas u organizaciones internacionales (Kim, Choi & Lee,

2020).

El primer bono verde fue emitido en 2007 por el Banco Europeo de Inversiones con el
proposito de financiar proyectos relacionados con las fuentes de energia renovables.
Desde aquel entonces, ha ido aumentando su volumen de emisiones debido a motores
como la mayor concienciacién con el cambio climatico o la ascendente demanda de los
inversores de nuevos instrumentos financieros responsables con el medio (Boubaker et
al., 2021). Aunque en su inicio se destinaban exclusivamente a la financiacion de
proyectos relacionados con las energias limpias, progresivamente, los bonos verdes han

pasado a financiar todo tipo de proyectos sostenibles (Hsu & Lee, 2020).

La lucha contra el cambio climatico es un propdsito comun a nivel internacional
plasmado en el Acuerdo de Paris. Este objetivo pone de manifiesto la necesidad de
inversion de grandes cantidades de capital en tecnologias, sistemas e infraestructuras. Es
decir, se requiere una recanalizacion de recursos financieros para respaldar las
inversiones necesarias en aras de favorecer la transformaciéon econdmica hacia la
descarbonizacion. Es en este contexto, los bonos verdes resultan esenciales para

solucionar esta necesidad de financiacion (Hervé-Mignucci & Nourry, 2022).
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En la Figura 13 a continuacion se puede observar el valor de los bonos verdes emitidos
por los principales paises emisores, con Estados Unidos en la cabeza, que tan solo en la

primera mitad del 2021 sus emisiones superaron los 37.000 millones de délares.

Figura 13. Principales paises emisores de bonos verdes
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El mercado global de bonos verdes estd en constante crecimiento. Conforme al informe
anual de Climate Bonds Initiative (2022), este alcanzo el valor de 310.000 millones de
ddlares en 2021 (un 21% mas que en 2020) y, en 2022, se encontr6 cerca de los 400.000
millones. Ademas, estima que el mercado global de bonos verdes alcance un billon de
ddlares estadounidenses en 2025, lo cual representa un crecimiento anual que sobrepasa

el 20%.

Desde su creacion en 2007 y, durante muchos afios, los bonos verdes han contado con el
inconveniente de falta de regulacion y estandarizacion que concretase detalladamente
qué proyectos podian financiar los bonos verdes. Este vacio legal ha sido empleado por
numerosas organizaciones mediante el fenomeno ya explicado “greenwashing”, que
supone que los bonos se emitan como verdes cuando apenas tienen beneficios
medioambientales (Scholtens & Kang, 2021). Se pusieron en marcha iniciativas como la

Climate Bonds Initiative, que estableci6 una serie de pautas para la emision de bonos
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verdes (Robins & Willard, 2019). Sin embargo, aun existia la necesidad de una
normativa mas clara al respecto. En este contexto, el Consejo Europeo (2023) ha
llegado a un acuerdo para establecer una normativa sobre los requisitos que deben tener

los bonos para ser considerados “bonos verdes europeos”.

Los bonos verdes son un instrumento financiero de especial relevancia para hacer frente
a la lucha contra cambio climatico y promover el desarrollo sostenible. Por un lado,
suponen una alterativa para apoyar y financiar proyectos verdes que impulsen la
transicion hacia una economia sostenible y descarbonizada (Hervé-Mignucci & Nourry,
2022). A esto, hay que afiadirle que suponen una oportunidad de inversion para aquellos
individuos que quieran obtener rentabilidad al mismo tiempo que contribuir a frenar el

cambio climatico (Yarovaya & Brzeszczynski, 2020).

5.6. Inversion en agua

El agua es un recurso natural irremplazable en la vida humana, puesto que resulta
imprescindible para la produccion de alimentos, la generacion de energia, la industria,
etcétera. Sin embargo, uno de los efectos mas importantes del cambio climatico es que
aumenta la frecuencia de fendmenos meteoroldgicos que alteran la disponibilidad del
agua, como las sequias, las inundaciones o las tormentas (Gleeson et al., 2021). A este
acontecimiento, hay que afadirle que la poblacion mundial estd en continuo
crecimiento, lo cual aumenta la demanda de agua. Es por ello por lo que, en los tltimos
afios, se ha puesto de manifiesto la importancia de la administracion eficiente de este

recurso (Liu et al., 2021).

Como ha sido explicado previamente, los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU
son las metas globales establecidas en 2015 a lograr en 2030 y recogen los retos mas
urgentes a nivel mundial (Naciones Unidas, 2022). En la Figura 3, puede observarse que
los ODS incluyen un objetivo especifico dedicado al agua, titulandose el sexto “agua

limpia y saneamiento”, convirtiendo la eficiente gestion de esta en un desafio global.

Segun datos de la UNESCO (2021), el agua es un recurso muy limitado y, ademas, sus
reservas se estan agotando. Menos del 5% del agua existente en el planeta es dulce. De

la cuantia total de esta, aproximadamente el 69% esta congelada y el 30% es
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subterranea, quedando tan solo un 1% restante en rios y lagos superficiales. Cabe afiadir
que gran parte de esta estd contaminada, siendo tan solo apta para el consumo humano

menos del 1% del agua dulce disponible.

Mientras la demanda de agua se encuentra en crecimiento debido al aumento de la
poblacion mundial, su oferta estd disminuyendo por los efectos del cambio climatico
previamente mencionados (Almuktar, Hameed & Yusop, 2021). Segun las Naciones
Unidas (2021b), se estima que la demanda de agua superara a la oferta en un 40% en

2030.

Conforme a la ley clésica de la oferta y la demanda, cuanto mas critica sea la escasez de
agua y el incremento de su demanda, méds aumentara su precio, otorgando una mayor
rentabilidad a los inversores que han apostado por esta inversion, lo que explica que sea
tan atractiva (Global Water Partnership, 2021). La inversion en agua no solo ofrece
rentabilidad econémica, sino también rentabilidad ambiental, en tanto en cuanto que
contribuye a la mejora de la gestion del agua y, por tanto, a los Objetivos de Desarrollo

Sostenible de la ONU (Mufioz-Grandes & del Mar, 2021).

Es en este contexto en el que se ha producido un incremento de la inversion en agua
tanto por entidades publicas (més preocupadas por mantener el nivel necesario de agua
para satisfacer la demanda global), como por inversores privados, que afiaden al fin
anterior el objetivo de obtener rentabilidad econdmica de esta nueva oportunidad
(Zhang et al., 2021). Independientemente de cudl sea el objetivo perseguido, para la
adecuada gestion del agua son necesarias financiacion publica y privada, puesto que se
requieren nuevas infraestructuras y herramientas que demandan inversion (Van den

Berg & Danilenko, 2020).

El Gobierno de Espafia (2021) ya se ha puesto manos a la obra, anunciando en 2021 que
realizaria una inversion de 7.000 millones de euros para modernizar el sistema

hidraulico espafiol en un plazo de seis afos.

En la actualidad, existen diversas maneras que permiten invertir en agua como las
acciones, los fondos de inversion o los fondos cotizados en bolsa. Sin embargo, en el

presente apartado, se explicaran los instrumentos financieros que han aparecido como
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consecuencia del cambio climatico relacionados con el agua: los bonos azules y los

futuros del agua.

5.6.1. Bonos azules

Los bonos azules (o bonos de conservacion marina) son un instrumento financiero para
respaldar la inversion en proyectos relacionados con la proteccion y preservacion de las
aguas. Aparecen por primera vez en los mercados financieros en el afio 2018 como un
subtipo de bonos verdes, pero enfocados exclusivamente en los recursos hibridos,

océanos y ecosistemas acuaticos (Bennett et al., 2019).

Los bonos azules permiten financiar proyectos relacionados con el agua y sus

ecosistemas a cambio de unos intereses (Brouwer et al., 2019).

Este instrumento financiero aparece y crece motivado por las consecuencias del cambio
climatico. Estas afectan tanto a los ecosistemas acuaticos como a la disponibilidad de

agua dulce para el consumo (Gould et al., 2021).

El cambio climatico estd teniendo un impacto muy negativo en los ecosistemas
acuaticos debido a varias razones. En primer lugar, esta aumentando la temperatura del
agua, lo que altera la diversidad de especies acuaticas (IPCC, 2019). Ademads, esta
produciendo una acidificacion de los océanos, al estar estos ultimos absorbiendo
grandes cantidades de carbono, lo que perjudica a la fauna y flora marina (Laffoley &
Baxter, 2019). Por ultimo, esta incrementando el nivel del mar, lo que podria suponer la
inundacion de zonas de costa o modificaciones en la biodiversidad (IPCC, 2013). Es
importante resaltar que los ecosistemas acuaticos como, por ejemplo, los arrecifes de
coral o las praderas de pastos marinos son esenciales puesto que ofrecen beneficios
como la absorcion de carbono o la proteccion contra la erosion costera ocasionada por

eventos climaticos adversos (Freeman, Kelly & Sutton-Grier, 2021).

En la Figura 14, se muestra el crecimiento exponencial que ha experimentado el valor

de las emisiones globales de bonos azules desde su aparicion en 2018.
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Figura 14. Valor de las emisiones de bonos azules desde su creacion (en billones de

ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Water Bonds Initiative y de la ONU, 2021

Los bonos azules son, por tanto, un instrumento financiero cuya aparicion se debe a los
efectos del cambio climatico. Pese a ser ain un producto muy reciente, se espera que
tenga un gran crecimiento en los proximos afios ya que la importancia de la inversion en

agua estd en continuo aumento (Bouwmeester, 2021).

Este nuevo producto ofrece posibilidades de inversion a aquellos interesados en invertir
en proyectos sostenibles relacionados con los ecosistemas marinos y los recursos

hibridos (Yarovaya & Brzeszczynski, 2020).

5.6.2. Futuros del agua

Ademas de los bonos verdes y azules previamente explicados, es importante mencionar
la creacioén de otro producto financiero como consecuencia del cambio climéatico: los

futuros del agua (Alam et al., 2021).

Como se explicd previamente, un futuro es un contrato mediante el que las partes
contrayentes se comprometen a comprar o vender un activo en una fecha futura

determinada a un precio establecido previamente (Hossain & Mitra, 2021).
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Los futuros de agua nacen como un instrumento de cobertura para los agricultores de
California para protegerse contra la volatilidad del precio del agua como consecuencia
de las grandes sequias que han afectado a la region en los ultimos afios (Madar &
Rausser, 2021). Se trata de un instrumento financiero imprescindible para garantizar
precios asequibles de un recurso imprescindible para la vida, tanto por su propio
consumo como su empleo para actividades como la agricultura (Wan, Zhang & Li,

2021).

Aunque el agua en si no cotiza en bolsa (Gasull, 2021), en diciembre de 2020, los
futuros del agua comenzaron a cotizar en la Bolsa de Chicago (CME). Se negocian en
funcién del valor de su subyacente, que es el indice del precio del agua Nasdag Veles
California Water (Madar & Rausser, 2021). Este indice se emplea como base en todos

los mercados de agua del mundo (CME, 2021).

Ademas de emplearse como instrumento de proteccion contra la volatilidad de los
precios del agua, al cotizar en bolsa, los inversores pueden emplear los futuros del agua
para la especulacion. Esta ha sido la principal critica que han recibido estos productos,
al no ser considerado ético especular con un recurso imprescindible como es el agua y
porque dicha especulacion puede contribuir a la volatilidad de su precio. Esta critica ha
sido contestada con diversos argumentos y, es que, se trata de un instrumento de
proteccion ante la incertidumbre de disponibilidad de un recurso basico. Ademas,
establece un limite méaximo a su precio y otorga de mayor transparencia a la
negociacion del agua, lo que, a su vez, posibilita una gestion mas eficiente (Iannicelli,

2021).

En la Figura 15, puede observarse el analisis comparativo realizado entre los contratos
de futuros de diversas commodities negociados diariamente en 2021 en la Bolsa de
Futuros de Chicago, en la que cotizan los futuros del agua (Gasull, 2021). Aunque
no son commodities estrictamente comparables con el agua, comparten ciertas
caracteristicas, por lo que permiten hacerse una idea del volumen de futuros de
agua respecto a los de otros recursos negociados en el mismo mercado (Cotula,

2021).
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Figura 15. Volumen diario promedio de negociacion de futuros en la Bolsa de
Futuros de Chicago (CME)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Commodity Futures Trading Commission, 2021

Como puede comprobarse, los futuros de agua negociados diariamente alcanzan un
promedio de 1.500 contratos, muy inferior en comparacion a la media de las demas

commodities analizadas, siendo esta de 453.500 futuros.

La demanda de futuros del agua es muy inferior a la de otros futuros debido a varias
razones. En primer lugar, mientras que los futuros del agua son muy recientes y no
cuentan con datos historicos, los de los otros recursos son productos ya muy
establecidos en los mercados financieros (Tisdell, 2021). Ademas, los futuros del agua
se basan en el precio de este recurso en California y, por tanto, no contemplan los
precios de otras regiones. Para personas no californianas no es muy atractivo cubrirse
con futuros que dependen del valor del agua en la region de California en lugar del sitio
donde se encuentren. Por ende, podria resultar interesante la creacion de futuros

globales de agua (Iannicelli, 2021).

Aungque el principal beneficio de invertir en agua es lograr asegurar la disponibilidad de
este recurso natural para satisfacer la demanda actual y futura (Tilmant & Marlier,

2020), invertir en agua es una oportunidad atractiva de inversion por la potencial
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rentabilidad que puede generar y que se ha visto potenciada como consecuencia del

cambio climatico (Suh et al., 2021).

5.7. Mercados de carbono

Por ultimo, otra de las consecuencias que ha tenido el cambio climdtico ha sido la
aparicion de nuevos mercados financieros: los mercados de derechos de emision de

carbono (Ekardt & Kramer, 2020).

Como se explico previamente, los paises contrayentes del Acuerdo de Paris han
establecido mecanismos de restriccion de emisiones de carbono con el objetivo de
disminuirlas. Entre estos mecanismos, destacan los limites a las emisiones de carbono
que se pueden producir en un periodo de tiempo determinado (Carbon Pricing

Leadership Coalition, 2021).

Los limites a las emisiones de carbono se establecen mediante los derechos de emision,
asignados por la Unioén Europea a cada estado miembro que, a continuacion, los reparte
(mediante asignacion gratuita o subasta) entre las instalaciones en alcance del régimen
europeo de su territorio (Grisolia, Bartolomé & Pérez-Collazo, 2020). A este
procedimiento, se le anade la posibilidad de adquisicion de derechos de emision a través

de los mercados de carbono (Beuse & Riibbelke, 2018).

El primer mercado de carbono se establecio en el afio 1996 como parte del Protocolo de
Kioto y como consecuencia de la creciente concienciacion sobre la necesidad de luchar
contra el cambio climatico. Desde aquel entonces, se han establecido diferentes

mercados de carbono alrededor del mundo (Burchi & Marchi, 2017).

En este tipo de mercados, el bien intercambiado son los derechos de emision de diéxido
de carbono, un activo caracterizado por su escasez y que puede ser tanto comprado
como vendido. Al igual que los demas mercados, funcionan a través de la ley de la
oferta y la demanda (Betz & Hintermann, 2017). Algunos de los territorios donde ya
han sido implementados son la Unidon Europea, California, Quebec o Nueva Zelanda

(Narassimhan et al., 2018).
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Como se venia explicando anteriormente, a cada instalacién afectada por el régimen
europeo se le otorga un nimero de derechos de emision. Aquellas que generen menos
emisiones de las otorgadas por sus derechos, pueden vender el excedente, obteniendo
ingresos adicionales. Por el contrario, en caso de necesitar generar mas emisiones en sus
procesos, precisan de derechos de emision adicionales (International Emissions Trading

Association, 2021).

La Comision Europea (2022b) destaca la relevancia de los mercados de carbono puesto
que posibilitan a las partes comprar y vender derechos en funciéon de sus necesidades,
debido a que la asignacion previamente explicada por parte de la UE puede haber sido

realizada por exceso o por defecto.

Asimismo, para los inversores individuales, algunos de estos mercados pueden ser una
oportunidad de inversion. Es importante sefialar que no todos los mercados de carbono
permiten la participacion de particulares, depende del mercado concreto del que se trate,
asi como de la normativa del pais en el que se encuentre (Kelsey & Tschopp, 2020). Por
ejemplo, los derechos de emision de la Unién Europea si pueden ser comprados y
vendidos por inversores individuales en el mercado secundario (Arens, & Hintermayer,
2021). Por el contrario, el mercado de carbono de China esta cerrado a los particulares,

permitiendo exclusivamente la participacion de empresas (Liu et al., 2022).

Los mercados de carbono abiertos a los inversores individuales permiten especular con
un recurso escaso que puede venderse y comprarse como activo financiero. Ello
posibilita tanto diversificar carteras como poseer una posible fuente adicional de

ingresos (Scholtens & Zhang, 2018).

Si bien es cierto que existe la posibilidad de especular con los derechos de emisiones de
carbono, la participacion de los inversores individuales estd siendo muy limitada.
Debido a la imposibilidad de encontrar datos mas recientes, se tomara como referencia
el informe del Banco Mundial (2019), que establecié que en el mercado europeo de
derechos de emision las transacciones de particulares representaron solo el 2%. Estudios
han establecido que el porcentaje se mantiene en torno a esta cifra y que no se prevé que
aumente en los proximos afios (Dunne & Nguyen, 2021 y Liao & Wang, 2021). Ello
podria deberse a motivos como la complejidad o la volatilidad de estos mercados y al

hecho de que algunos no permiten la participacion individual (Friedrich & Schwarz,
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2021). Ademas, al igual que cualquier inversion, presenta riesgos asociados y, es que,
las decisiones tomadas en el Acuerdo de Paris no son vinculantes, por lo que podria
ocurrir que diversos paises no cumplan con su objetivo de emisiones, lo cual afectaria al
valor de los derechos de emision (Gallego-Schmid et al., 2019). Asimismo, dicho valor
podria verse modificado por cambios en las politicas climaticas (Schumacher & Streck,

2019).

5.7.1. Mecanismos de cooperacion para los mercados de carbono

Los efectos del cambio climatico impactan a todos los paises, independientemente de
las emisiones que pertenezcan a cada uno de estos. Es un problema global que causa
perjuicios globales (Burke & Emerick, 2021). Es por esta razén por la que se han
desarrollado mecanismos de cooperacion tanto bilateral como multilateral entre estados

para promover los mercados de carbono (Comision Europea, 2022b).

Debido a la imposibilidad de explicar todos los mecanismos de cooperacion
internacional en este ambito, se han escogido los mas relevantes en los que es participe

la Unioén Europea.

La cooperacion bilateral serd ejemplificada mediante los acuerdos Unién Europea-

Corea y Union Europea-China.

El sistema coreano de comercio de derechos de emision fue iniciado en 2015 y respalda
aproximadamente el 66% de las emisiones totales coreanas (Kim & Kim, 2019). La
Comision Europea (2022b) fomenta este sistema mediante asistencia técnica, puesto que
puede iniciar y promover el crecimiento del comercio de derechos entre paises en
desarrollo y economias emergentes. Asimismo, la Comisiéon Europea ha ayudado a la
consolidacion de un mercado de derechos de emision en China mediante el suministro
de asistencia técnica en el marco de un programa desarrollado desde 2014 hasta 2017.
El resultado fue la creacion de un mercado nacional de derechos de emision (Wang &
Fang, 2020). En 2017, la UE y China establecieron un nuevo proyecto por otros tres
afios en el marco de esta cooperacion (Zhang, Wang & Wei, 2019). En la actualidad,

existe la plataforma para el didlogo politico y la cooperacion entre la Unidon Europea y
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China en materia de comercio de derechos de emision, para seguir contribuyendo al

desarrollo del mercado mencionado (Comision Europea, 2022b).

En cuanto a la cooperacion multilateral, es importante destacar que la Comision
Europea fue la propulsora de la Asociacion Internacional para la Acciéon contra el
Carbono, formada por estados y regiones que cuentan con sistemas obligatorios de
comercio de derechos de emision con fijacion previa de limites méximos (Harrison,
2011). Asimismo, la Comisiéon Europea (2022b) promueve la creacion y el correcto
funcionamiento de estos mercados mediante la Asociacion para la Preparacion del
Mercado, un foro para intercambiar experiencias sobre el comercio de derechos de

emision.

Por ultimo, cabe destacar que los gobiernos alrededor de todo el mundo trabajan para
preservar la interconexion de los sistemas de comercio de derechos de emision con el
objetivo de establecer limites maximos armonizados y promover el apoyo mutuo, asi
como para aumentar la liquidez en los mercados de carbono (Ellerman & Buchner,

2018).

Todas estas formas de cooperacion se respaldan en la idea de que todos los paises pagan
los efectos de todas las emisiones. Al ser un problema global, se requiere la puesta en
marcha de mecanismos globales. Asimismo, mediante esta cooperacion, se aumenta la
liquidez, se incrementa la estabilidad en el precio del carbono, se armoniza el
funcionamiento de los distintos sistemas, se reducen los costes de la disminucién de
emisiones y se fomenta la cooperacidon internacional en aras del fin del cambio

climatico (Carbon Pricing Leadership Coalition, 2021).
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6. Conclusiones

La lucha contra el cambio climatico es uno de los objetivos con mayor importancia y
preocupacion a nivel global, puesto de manifiesto en considerables reuniones
organizadas principalmente por las Naciones Unidas. Mediante el Acuerdo de Paris,
firmado en 2015, paises de todo el mundo se comprometieron a luchar tanto de manera
individual como conjunta para paliar los efectos del cambio climatico, pues suponen

consecuencias perjudiciales para todos ellos.

Esta situacion ha incrementado la concienciacion de la necesidad de transicion hacia
una economia baja en emisiones a nivel global, promovida por los estados mediante
sistemas como los derechos de emision de carbono o los impuestos sobre este. Con el
fin de evitar las sanciones econdmicas que sufrirdn en caso de no adaptarse a estas

medidas, las empresas han iniciado un proceso hacia la descarbonizacion.

Asimismo, el cambio climatico estd teniendo un gran impacto en los mercados
financieros, ya que la gestion del riesgo climatico ha supuesto cambios en la toma de
decisiones financieras. Las empresas pueden apostar por estrategias para minimizar
dicho riesgo como la firma de coberturas y seguros contra el cambio climatico o de
futuros de fuentes de energia. Por su parte, los particulares pueden llevar a cabo
practicas como la diversificacion de sus carteras de inversion hacia opciones
sostenibles. Para evaluar la sostenibilidad en las practicas de las empresas a la hora de
tomar decisiones financieras y econdmicas, cada vez mas, se emplean los ratings ESG,

asi como para la distribucion de riesgos en el mercado asegurador.

Las transformaciones mencionadas ponen de manifiesto una gran necesidad de
financiacion. Para respaldar las inversiones requeridas, han aparecido instrumentos

financieros como los bonos verdes.

Asimismo, en el contexto actual de gran dependencia energética unida a las tensiones
geopoliticas y la necesidad de luchar contra el cambio climatico, las fuentes de energias
renovables estdn adquiriendo un mayor peso progresivamente, lo que supone una
recanalizacion de recursos financieros hacia estas. Ademas del crecimiento de las

fuentes limpias ya establecidas, ha aparecido el hidrégeno verde como posible fuente de
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energia del futuro, la cual ha ocasionado la aparicion de nuevos instrumentos

financieros como los indices o los ETFs de hidrégeno verde.

El agua, recurso imprescindible a la vez que escaso, ha adquirido también una gran
importancia al verse su disponibilidad afectada por fendémenos meteoroldgicos
adversos, mas frecuentes que nunca como efecto del cambio climatico. Del mismo
modo que el hidrégeno verde, el agua ha originado la aparicion de productos financieros

nuevos como los bonos azules o los futuros del agua.

Por tultimo, a raiz de los mecanismos de restriccion de emisiones de carbono impuestos
por los gobiernos, se han establecido nuevos mercados financieros: los mercados de

derechos de emision de carbono, que estdn en continuo crecimiento.

Si bien se han realizado grandes avances en la lucha contra el cambio climatico, atn es
necesario un esfuerzo adicional para lograr los objetivos acordados en el Acuerdo de
Paris. Se requieren acciones mds ambiciosas para lograr la descarbonizacion de la

economia, proceso en el que el sector financiero desempefia un papel fundamental.
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