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La COP26 termina y el diagndstico sobre lo logrado es mixto, positivo por los compromisos pero negativo porque
siguen siendo insuficientes. No se logra el objetivo de Paris de acercarnos a limitar el aumento de temperatura global
a 1,5°C y la certeza sobre su cumplimiento no es la mayor. No hay incentivos suficientes o mecanismos de coercién
mas alla de la persuasién moral.

La primera semana de la cumbre se anunciaron acuerdos de impacto potencial relativamente rapido contra el cambio
climatico. Un compromiso liderado por EE. UU. y la Unién Europea de reducciéon del 30% de las emisiones de metano
en 2030, gas 80 veces mas potente que el CO2 en su contribucion al calentamiento global. También, el compromiso
de detener y revertir la deforestacion en 2030, lo que ayudara a la absorcion de emisiones en sumideros naturales
como los bosques. Sin embargo, ambos acuerdos nacen lastrados por la falta de firmantes relevantes y de
mecanismos de control. Ademas, experiencias pasadas no son alentadoras.

La falta de ambicion climética no es algo que se pueda achacar al sistema financiero, como refleja la llamada a la
accion a los gobiernos del G20 por parte de la Alianza Financiera para el Cero Neto de Glasgow. La alianza se
compromete a establecer, publicar y evaluar -con estrictos estandares cientificos- sus estrategias de
descarbonizacion. La definiciébn de un marco regulatorio y de una taxonomia aplicable a todas las jurisdicciones es
clave para la eficacia de estos esfuerzos, para que los flujos de ahorro e inversion que el sistema financiero
intermedia se dirijan a objetivos sostenibles medioambientalmente.

El desarrollo de las reglas de funcionamiento de los mercados de derechos de emisiones entre paises y entre
agentes privados, fortaleciendo instrumentos basados en precios, los més eficientes para la caida de emisiones,
sigue siendo determinante para avanzar en la transicién. Con todo, hay sefiales pequeiias pero positivas, como el
acuerdo de eliminacion de tarifas de carbén y aluminio, intensivos en carbono, entre Europa y EE. UU. Este tratado
podria ser el embrién de un club climatico, con tarifas que pongan en el precio de las importaciones de terceros
paises los costes medioambientales de las emisiones.

La concentracion de didxido de carbono en la atmosfera no se ha frenado con la caida transitoria de las emisiones
por la COVID-19, y que han subido con fuerza en 2021. Esta persistencia en el largo plazo y el alcance global del
proceso fisico del carbono debe caracterizar también la definicion e implementacion de las politicas para controlarlo.
Ojala que tras la ducha escocesa de expectativas cumplidas y defraudadas estemos todos mas despejados para
avanzar rapida y efectivamente.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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