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omo todos los anos desde 2020, en Papeles de Energia queremos reflejar el
estado de la investigacién en economia de la energia en Espana. Para ello, y
en colaboracién una vez mds con la Asociacién Espanola para la Economia
Energética, premiamos los tres trabajos presentados en el congreso anual de la
Asociacién que mejor contribuyen a difundir entre la sociedad temas de investi-
gaci6on de calidad en materia de transicién energética.

La Asociacién Espanola para la Economia Energética (AEEE), fundada en 2004,
es la filial espafola de la Asociacién Internacional de la Economia de la Energia
(International Association for Energy Economics). Estd constituida por un
grupo de profesionales del mundo académico, empresarial y de la administracién
que consideran que la ciencia econédmica tiene mucho que aportar al enfoque
y solucién de los problemas energéticos.

Su objetivo, coincidente en gran medida con el de esta revista, es generar debates
econdémicos, poner en comuin a profesiones de la economia de la energia, y
divulgar conocimientos en el campo de la economia de la energfa. Y para ello
se realizan diferentes actividades: un congreso académico anual, un mapa de
investigadores, un boletin de revistas y de socios, asi como jornadas técnicas
sobre cuestiones de especial relevancia para el modelo energético.

Los trabajos presentados en este nimero fueron seleccionados en el XIX
Congreso de la AEEE, celebrado en Granada en junio de 2024. Desde Papeles
de Energia, una vez mds, queremos agradecer a la AEEE su entusiasmo en esta
colaboracién, y a todos los autores que se presentaron a la convocatoria, su
interés por la misma. Este afo, en particular, es resefable el hecho de que dos
de los tres articulos premiados han sido realizados mediante la colaboracién de
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investigadores espanoles con instituciones internacionales, lo que da prueba de la
creciente internalizacién de nuestros investigadores y sus dmbitos de actuacién.

Un primer ejemplo es el trabajo “La interdependencia de las instituciones
financieras canadienses: una aplicacién a los shocks de transicién climética”,
elaborado por Gabriel Bruneau, Javier Ojea-Ferreiro, Andrew Plummer,
Marie-Christine Tremblay y Aidan Witts, todos ellos del Banco de Canadai.
Su trabajo analiza el impacto de los riesgos de transicién climatica (tratados ya en
el n.2 16 de la revista, en febrero de 2022) sobre el sistema financiero canadiense:
entidades de depésito, sector de seguros de vida, fondos de inversién, y fondos
de pensiones.

Para ello combinan el andlisis de escenarios con un modelo basado en agentes,
que captura los efectos tanto directos como indirectos, por ejemplo analizando
cémo el deterioro del crédito y de los derivados puede dar lugar a problemas de
liquidez a través de canales de crédito intersectoriales. Los autores parten de un
andlisis en el que evaldan, para cada sector, los cambios en cuatro componentes:
costes de emisiones, costes indirectos, inversiones e ingresos. A continuacién
traducen estos cambios en medidas de riesgo de crédito, de mercado y de liquidez.
Posteriormente, estudian la transmisidn de estos riesgos entre los distintos agentes
financieros.

Una conclusién de gran interés es que un escenario de transicién climdtica
diferida crea impactos directos relativamente modestos, por la baja exposicién
del sistema canadiense a los sectores negativamente afectados; sin embargo,
las interconexiones entre sectores hacen que este efecto se amplifique, sobre
todo via fondos de inversién. Los fondos de pensiones o el sector de seguros de
vida, en cambio, gracias a su politica de inversion a largo plazo, pueden mitigar
los efectos al invertir en activos infravalorados.

El segundo ejemplo de la internacionalizacién de los investigadores espafoles
es el trabajo de Marta Alvaro-Taus y John Curtis, del Economic and Social
Research Institute de Irlanda. Su investigacién analiza el efecto en Irlanda de la
normativa europea para regular las emisiones industriales. Esta normativa exige
que las instalaciones industriales cuenten con licencias de operacién basadas en
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limites de emisiones, tratamiento de vertidos, y otras medidas de proteccién
ambiental. En Irlanda, la Agencia de Proteccién Medioambiental (EPA) es la
responsable de otorgar las licencias, y de asegurar su cumplimiento. Para lo
segundo realiza inspecciones periddicas, que se priorizan para aquellas instalaciones
con mayor riesgo para la salud o el medio ambiente, o para las que cuenten con
un mayor historial de infracciones.

Los autores se preguntan por el posible impacto de la frecuencia de la supervisién
en el comportamiento de las plantas industriales, y si se confirma la literatura
cientifica segin la cual la frecuencia de las inspecciones y la magnitud de las
sanciones tienen un efecto significativo en la reduccién del incumplimiento de
las normas y de los impactos ambientales. Asi, formulan un modelo de regresién
que relaciona las infracciones con las inspecciones (retardadas, para evitar
endogeneidad).

El estudio encuentra que las inspecciones contribuyen significativamente a
mejorar el comportamiento de las instalaciones industriales: el riesgo de infraccién
es un 20 % inferior. Sin embargo, en caso de infraccidn, las instalaciones tardan
tiempo en poder volver a cumplir con la normativa. Ademds, segin los autores,
la adopcidén de incentivos dindmicos es fundamental para mejorar la efectividad
de la actividad supervisora, y por tanto Europa deberia continuar reforzando la
implantacién de estas medidas.

Finalmente, el articulo de Jorge Bielsa Callau, Ignacio Cazcarro y Guillermo
Rodriguez-Loépez, de la Universidad de Zaragoza, estudia una cuestién de gran
actualidad, y fundamental para lograr un despliegue renovable significativo: El
impacto socioeconémico local de las energfas renovables en Espafia, algo esencial
para mejorar su aceptacién (véase el nimero 20 de esta revista, de febrero de
2023). En particular, los autores examinan los impactos para la energia edlica,
usando diferentes escalas geograficas y temporales.

El articulo presenta una recopilacién de estudios previos, tanto propios como
de otras publicaciones, de los efectos de despliegues edlicos en términos de
empleo y renta, y de sus implicaciones para el desarrollo rural. La herramienta
fundamental de andlisis es el modelo input-output multirregional (MRIO). Los

Ne 26 Papeles de
Septiembre 2024



Articulos seleccionados del XIX Congreso anual de la Asociacién Espanola para la Economia Energética

autores evaltan los impactos a nivel agregado para Espafa, pasando luego a
detallar los efectos sobre Aragén, y a nivel comarcal para Matarrafia y Campo de
Belchite, ambos en Aragén.

La revisién de los estudios muestra que, aunque los beneficios globales son
significativos, las comunidades locales en dreas rurales no siempre reciben una
parte que justifique los costes que soportan. Especialmente en el caso de la
energia edlica, los efectos positivos en la fase de construccién son limitados, y
asi los empleos generados se limitan a 0,68 por cada millén de euros invertidos
(que se pueden contrastar con algo mds de 18 empleos por millén de euros a
nivel regional). Los autores defienden que son necesarias politicas més inclusivas
para las comunidades rurales, como la participacién local en los proyectos, o el
desarrollo de modelos de copropiedad o mecanismos de compensacidn.

Agradeciendo de nuevo a todos los autores su participacién, animo a los lectores
a que profundicen en estos andlisis tan relevantes para el disefio de la transicién
energética en Espana.
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The interdependencies of Canadian financial
institutions: An application to climate
transition shocks

Abstract™*

We develop a methodological framework, combining scenario analysis and agent-based
model, that captures the direct effects of a stressful climate transition shock as well as
the indirect —or systemic— implications of these direct effects. We apply this framework
using data from the Canadian financial system. To capture the direct effects, we leverage
the climate transition scenarios and financial risk assessment methods developed for the
Bank of Canada and the Office of the Superintendent of Financial Institutions climate
scenario analysis pilot project. We examine the direct effects —in the form of credit, market
and liquidity risks— of the climate transition shock on financial system entities within the
scope of our study. Specifically, we look at the public and private assets and derivatives
portfolios of deposit-taking institutions, life insurance companies, pension funds and
investment funds. To assess the indirect effects from the potential spread of the climate
transition shock across an interconnected financial system, we extend an agent-based model

* Financial Stability Department, Bank of Canada. Bank of Canada staff working papers provide
a forum for staff to publish work-in-progress research independently from the Bank’s Governing
Council. This research may support or challenge prevailing policy orthodoxy. Therefore, the
views expressed in this paper are solely those of the authors and may differ from official Bank of
Canada views. No responsibility for them should be attributed to the Bank. (bankofcanada.ca;
GBruneau@bankofcanada.ca; JOjeaFerreiro@bankofcanada.ca; APlummer@bankofcanada.ca;
MTremblay@bankofcanada.ca; AWitts@bankofcanada.ca).

** We thank Thibaut Duprey, Ruben Hipp and Miguel Molico for their helpful comments and
discussion. We also thank Grzegorz Hataj for his support and guidance in earlier phases of
this work. We are grateful to Alper Odabasioglu for his generous support, expert advice and
comments. We truly appreciate the valuable support from Michele Sura and Monique Ménard.
We also extend our thanks to Adam Su, Miguel Jutras, Shamanth Chedde and James Younker
for their assistance in the treatment of the different data sources. Finally, we thank several
organizations for voluntarily sharing their data and for the insightful discussions, including the
Office of the Superintendent of Financial Institutions; Autorité des marchés financiers; Financial
Services Regulatory Authority of Ontario; Air Canada Pension Master Trust Fund; Alberta
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The interdependencies of Canadian financial institutions: An application to climate transition shocks

to explore shock transmission channels such as cross-holding positions, business similarities,
common exposures and fire sales. This model considers rules and behavioural assumptions,
allowing us to understand the interconnectedness of the financial system. This work
strengthens our understanding of how distinct entities within the financial system could be
impacted by and respond to climate transition risks and opportunities, and of the potential
channels through which those risks and opportunities may spread. More generally, this work
contributes to building standardized systemic risk assessment and monitoring tools.

Keywords: Climate change; financial stability; financial institutions; financial markets;
economic models.

1. INTRODUCTION

he financial system is inherently vulnerable to systemic risks, due to

factors such as interconnectedness, agency problems causing asymmetric
information, and feedback mechanisms like fire sales and herd behavior. To
prevent system-wide breakdown, regulatory authorities prioritize building a
resilient financial sector. Analytical tools that identify shocks and risk sources
are crucial in this endeavor. By assessing how individual issues could propagate
during period of financial stress, policymakers can proactively adjust prudential
instruments to ensure stability.

Investment Management Corporation (AIMCo); British Columbia Investment Management
Corporation (BCI); CAAT Pension Plan; Canada Post Corporation Registered Pension Plan; CPP
Investments; Caisse de Dépot et placement du Québec (CDPQ); Desjardins Sécurité Financiére,
compagnie d’assurance-vie; Fédération des Caisses Desjardins du Québec; Healthcare of Ontario
Pension Plan; iA Groupe financier/iA Financial Group; Investment Management Corporation
of Ontario; OMERS Administration Corporation; OPSEU Pension Plan Trust Fund (OPTrust);
Ontario Teachers Pension Plan (OTPP); Public Sector Pension Investment Board (PSP
Investments); Suncor Energy Pension Plan; TD Bank Group; and University Pension Plan (UPP).
We would also like to thank seminar participants at Oxford Climate Econometrics Seminar and at
the Spanish National Securities Market Commission (CNMV), and participants at the 2024 Latin
American Journal of Central Banking (LAJCB) conference, the XIX conference of the Spanish
association for Energy Economics (AEEE), the 2024 Annual Meeting of the Commodity and
Energy Markets Association (CEMA), the 58" Annual Meetings of the Canadian Economics
Association (CEA), the Agent-Based Modelling for Policy (ABM4Policy) workshop organized
by Bank of England, and the 2024 Annual Meeting of the Société Canadienne de Science
Economique (SCSE). Previous versions of this work have benefited from discussions within
the FSB and IMF groups of which the Bank is a member.
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This paper introduces a model that captures system-wide amplifications of
shocks to market, credit, and liquidity risks across various financial sectors and
entities. The model describes shock propagation from a system-wide perspective
in a financial network comprising deposit-taking institutions, life insurance
companies, investment funds, and pension funds. Each participant’s role in the
model can either exacerbate or mitigate the direct effects of shocks, depending
on their business model, exposure to shocks, and interconnections with other
market participants. Our framework’s contagion process accounts for credit
deterioration and varying fire sale sensitivities based on asset types. It also
incorporates intersectoral lending, cross-holding effects through equities and
funds’ participations, and the liquidity effects of derivatives. We apply our model
to assess the Canadian financial system’s response to a delayed 2 °C climate
transition scenario.

Our research makes contributions to the field of financial stability and systemic
risk in several ways. We build upon Hataj’s (2018) model and analysis by
incorporating life insurance companies and pension funds and examining
the role of margin calls. We explore how derivatives and credit deterioration
can trigger to liquidity issues, exacerbating overall liquidity conditions
through intersectoral lending channels. To our knowledge, no prior study has
investigated the role of derivatives, intersectoral lending linkages, and credit
deterioration in the pension fund sector. While other researchers like Cont
et al. (2020) have analyzed the linkages between liquidity and solvency in the
banking sector, these aspects are not considered in Hataj’s (2020) application of his
2018 framework using Canadian data. Furthermore, we assess fire sales contagion
by examining the impacts of sales pressure on asset prices and computing
sensitivities based on quantile regression (see Fukker ez 4l., 2022).

We also trace contagion between institutions, building contagion indicators
based on network analysis (see Bardoscia et 4/, 2021). Our investigation delves
into the role of pension funds within in the financial system, a topic that
has not been extensively explored in the literature. For instance, Douglas and
Roberts-Sklar (2018) examine the behavior of defined benefit pension funds
in the UK, while Bédard-Pagé ez al. (2021) describe the behavior of Canadian
pension funds during the COVID crisis. Our study addresses these potential
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liquidity issues into account and incorporates insights from discussions with
Canadian pension funds” asset managers, focusing on climate transition.

Additionally, we contribute to the literature on the effects of climate transition
on the financial system by applying our methodological framework to assess the
spread of climate transition risk in the Canadian financial system. This analysis
leverages climate transition risks scenarios from the Bank of Canada-Office of
the Superintendent of Financial Institutions (OSFI) pilot project, supervisory
data from the Office of the Superintendent of Financial Institutions (OSFI)
and I'Autorité des Marchés Financiers(AMF), third-party data from LSEG
Lipper, and bilateral agreements with several pension funds and asset managers
of pension funds. Notably, this is the first system-wide climate transition
risk analysis using Canadian data. Previous studies, such as Roncoroni ez al.
(2021), have used Mexican financial system data to analyze climate transition
transmission within banking and investment funds sectors, while others like
Gourdel and Sydow (2023) and Battiston ez al. (2017) have focused on the EU
financial system.

Our findings illustrate how a delayed climate transition scenario transmits
through the Canadian financial system, revealing modest direct impacts.
This partly reflects the limited exposure of Canadian financial entities to
sectors negatively impacted by the transition, as well as the exposure of some
financial entities to sectors positively impacted by the transition. However, the
interconnections identified in our study play a significant role in spreading
the impacts of climate transition risk. Key transmission channels include common
exposures, fire sales, and cross-holding positions. Investment funds are the
primary contributors to shock propagation due to their procyclical behavior and
susceptibility to redemption shocks. In contrast, pension funds, with their long-
term investment horizons and stable contributor base, may mitigate contagion
effects by capitalizing on undervalued assets.

The rest of the paper is structured as follows. In Section 2, we present the model.
Section 3 outline the datasets employed to conduct the analysis, and present the
results, and Section 4 draws conclusions.
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The methodological framework we develop combines two analytical tools. We
use scenario analysis to capture the direct effects of climate transition shocks on
individual financial entities, and we use agent-based modelling to examine the
indirect, or systemic, effects of these shocks. We describe both of these methods
below.

Although the shock modeled in this analysis is a climate transition risk, our
agent-based model is general enough to be initialized by other types of
macroeconomic and/or financial shocks, to study a wide range of systemic risk.

Because of its forward-looking nature and inherent uncertainty about future
events, climate transition risk is difficult to assess using standard methodologies
that rely on historical data. This difficulty is compounded by further uncertainty
about how policy, technology and socioeconomic factors might evolve. In this
context, scenario analysis serves as a flexible “what if” tool that is useful for
exploring potential risks and opportunities under various possible futures. The
scenarios are neither forecasts nor intended to be comprehensive but instead
serve as plausible pathways designed to achieve specific climate targets.'

Figure 1 shows the steps taken to capture the direct effects of a climate transition
shock on distinct types of financial system entities through scenario analysis.

We leverage the set of global climate transition scenarios developed for the
Bank of Canada and OSFI climate scenario analysis pilot project. The scenarios

1 Many financial authorities around the world have adopted scenario analysis to support their
analysis of the macroeconomic and financial impacts of climate change. See Network for Greening
the Financial System (2021).
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cover many geographical regions of the world. The scenarios were intentionally
designed to be adverse but plausible, capturing situations that have the potential
to be stressful to the Canadian economy and the financial system. These are the
two climate transition scenarios we leveraged in this analysis:

baseline (2019 policies)—a baseline scenario consistent with global climate
policies in place at the end of 2019

below 2 °C delayed—a delayed policy action toward limiting average global
warming to below 2 °C, which is the most severe climate transition scenarios
analyzed by the Bank of Canada in its pilot project.

We also adopt the pilot project’s climate-relevant sectors. These are sectors that
are likely to be most affected, either negatively or positively, by the transition
pathways. Some broad sectors, such as oil and gas, electricity, energy-intensive
industries, and commercial transportation, were broken down into smaller

Figure 1

Use Bank of Canada climate transition scenarios to determine
the real economy impacts on climate-relevant sectors

!

Calculate impacts of market, credit and liquidity risks
on financial system entities” balance sheets

N

Life insurance Deposit-taking . Investment
. N Pension funds
companies institutions funds

Key metrics (e.g. total assets, liquidity coverage ratios)

2 For more information on the four Bank of Canada climate transition scenarios and a list of
regions covered, see Bank of Canada and OSFI (2022) and Chen et al. (2022).
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groups because the transition may play out differently for those sub-sectors.’ This
provided sectoral groupings that are largely homogeneous in terms of climate
transition exposures.

The scenarios were then used to define sectoral risk factor pathways (RFPs),
reflecting changes in four components affecting a sector’s net income that may
be impacted by the transition: direct emissions costs, indirect costs, capital
expenditures and revenues.* The cumulative effect of changes in these different
components illustrates how a sector can be affected by the transition, including
the financial distress that it may encounter.’

We also leverage the pilot project’s risk assessment methods to translate
the scenario outputs into measures of credit and market risk. In the pilot
project, the credit risk assessment method combined top-down and bottom-up
assessments. A borrower-level impact assessment exercise using the scenarios’
sectoral financial impacts (the RFPs discussed above) was conducted in the
pilot project’s bottom-up assessment. In the top-down assessment, the impacts
from the bottom-up assessment were extrapolated to portfolio segments with
similar transition risk exposures. Leveraging these assessments, the pilot project
estimated a climate transition—credit risk relationship using a Merton-style
model. For each sector-region pair, the model mapped scenario REPs and heat
map sensitivities into changes in probability of default. Then a Frye—Jacobs
relationship was used to assess loss given default based on the probabilities

3 For the list of climate-relevant sectors and a mapping to the most widely used industrial
classification, see Bank of Canada and OSFI (2022).

4 For example, direct emissions costs for a sector may increase due to the sector’s efforts to reduce
greenhouse gas emissions. Indirect costs faced by a sector are those that are passed on from other
sectors upstream. Capital expenditures, in turn, may rise with investment in new technologies.
And the climate transition could lead to changes in consumer preferences, which may result in
decreased demand and lower revenues for some firms.

5 In the context of the Bank-OSFI pilot project, the risk assessments focused on Canada and the
United States since these two countries accounted for most of the assets of the pilot participants.
Considering the larger scope of financial institutions in our study, we extend these risk assessments
to all regions covered by the climate transition scenarios.
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of default. Finally, the credit risk was assessed through expected credit losses,
which was based on projected probabilities of default, loss given default and
exposures at default.®

The market risk assessment method used a top-down approach. Climate
transition scenario impacts on equity valuations for each sector-region
pair were determined based on a discounted dividend model.” Sectoral
dividends were calculated from projected income along the transition paths,
considering a given capital share of value added and a dividend rate. Also, for
tractability, global climate policy commitments were assumed to be upheld
and incorporated into equity valuations immediately at the time of the policy
announcement, implying a discrete change in valuations at the time of the policy
change. Economic agents were assumed to have foresight over a 10 year rolling
window of climate policy, with the policy remaining constant from that point
on. This implies a gradual adjustment in equity valuations following the discrete
jump driven by the change in global policy climate pathways.®

Including liquidity risk is key in understanding systemic risk. The liguidity risk
assessment method is another extension of the pilot project’s methods. Consistent
with the goals of this study, the inclusion of a liquidity risk channel can inform
us of the difficulties entities may face in meeting their short-term financial
obligations. This could be due to an inability to convert their assets into cash

6 The credit risk assessment method follows the methodology described in United Nations
Environment Programme Finance Initiative (UNEP-FI), Oliver Wyman and Mercer, “Extending

Our Horizons—Assessing credit risk and opportunity in a changing climate: Outputs of a working
group of 16 banks piloting the TCFD Recommendations,” (April 2018). In the pilot project,

participating financial institutions were asked to select a minimum of five representative
borrowers per sector in their portfolios. This choice balanced the benefits of higher precision
in the estimated climate transition—credit risk relationship and the cost of the assessments
for the financial institutions. For more details on the methodological steps taken in the
pilot’s credit risk assessment, see Hosseini et al. (2022) and Bank of Canada and OSFI (2022).

7 Region-sector equity index values were estimated by discounting computed annual dividend
flows within a 50 year, forward-looking window for each of the three climate transition scenarios
from 2020 to 2100.

8 Dividends were discounted using Morgan Stanley Capital International’s average historical
returns. See Hosseini et al. (2022) and Bank of Canada and OSFI (2022) for more details on the
market risk assessment approach.
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without incurring a substantial loss. Specifically, we examine the liquidity held
by financial system entities before the climate transition shock and their liquidity
needs after the shock.’

The liquidity held by a given entity is determined by weighting its asset
positions by a Basel III-based liquidity factor.' We calculate liquidity measures
for deposit-taking institutions, open-ended mutual funds (for investment fund
entities) and pension funds. We assume that the cash flow on the liquidity
coverage ratio framework for deposit-taking institutions follows the run-off rate
from OSFI and the Autorité des Marchés Financiers (AMF) net cumulative
cash flow returns. For open-ended mutual funds, we use historical data to
estimate the expected cash outflows through redemptions. Finally, while pension
funds have predictable outflows to pay their beneficiaries, they face relatively
less-predictable liquidity constraints from their derivative positions.'" Because of
this, increased liquidity needs for derivatives positions are captured by a volatility-
based measure (Standard Portfolio Analysis of Risk, or SPAN) for equity-related
derivatives and a Monte Carlo simulation for debt-related derivatives.

In our model, institutions face market, credit, and liquidity shocks. Market
shocks reduce asset values and equity, impacting solvency ratios. If an asset
suffering a market loss has a positive liquidity weight ratio, it can also affect
liquidity ratios. Credit shocks, driven by default risk, further impact solvency
ratios through the decrease of equity and a potential increase of risk weighted
assets. Additionally, credit deterioration may render an asset no longer high-

9 In cases of liquidity distress, the banking sector considers eligible or cash-equivalent assets. These
assets can be used to gather sufficient liquidity to address constraints. If we denote the eligible assets
as a set ¢ € N, the bank has adequate liquidity if the following inequality holds:

S(1-h)d 2 A’

Here, h, represents the haircut associated with asset n. Banks may access repo contracts to cover
tunding outflows, impacting their profits and losses. Following Halaj (2020), we set the repo cost
at 25 basis points (bps), and apply an extra haircut to repoed securities, affecting the solvency ratio
denominator. Similarly, asset managers of investment funds and pension funds may utilize cash-
equivalent or High Quality Liquid Assets (HQLA) to gather liquidity without affecting market
prices.

10 See Bank for International Settlements (2013).
11 See Bédard-Pagé et al. (2021).
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quality, affecting liquidity ratios. Finally, liquidity shocks—such as redemption
shocks—can decrease the liquidity ratio.

Finally, as shown in Figure 1, our analysis centers on two types of key metrics
for assessing market participants’ actions: solvency ratio and liquidity ratio.
Pension funds and investment funds prioritize liquidity ratio, while life insurance
companies focus on solvency ratio. The banking sector takes both liquidity and
solvency ratios into account.'?

Agent-based modelling isacomputational approach in which heterogeneousagents
interact in accordance with given decision rules (e.g., behavioural, regulatory)
and where the spread of the shock depends on the linkages across the agents
in the system. Agent-based models (ABMs) can thereby provide rich analytical
insights about the systemic implications of a given shock. Indeed, both entity-
specific details (like risk profiles and portfolio characteristics) and commonalities
and financial linkages across entities are core features of the financial system that
can be modelled through an ABM. Notably, this approach is useful to model
adverse conditions, such as in the case of a sharp adjustment of asset valuations
due to a stressful climate transition shock."

The ABM we develop in this study is based on Hataj’s (2018, 2020), which
explores how liquidity shocks can spread and amplify in the financial system

12 Notably, we exclude profit maximization based on balance sheet optimization, leverage
ratio, or ALM measures, as our focus remains on short-term horizons.

13 ABMs are well suited to capture stylized facts of the financial system, including periods
of turmoil (e.g., out-of-equilibrium behaviours, multiple decision rules, heterogeneous
and disaggregated balance sheets, and non-linear dynamics and spillovers). But it is
worth noting a few of the drawbacks of ABMs. One drawback relates to parameter
calibrations, where historical data may not be accurate depictions of actual values, which
might not yet be observed. Another drawback is the stability of the model, which is highly
dependent on the parameter selection. For more details on ABMs, see Lux and Zwinkels (2018).
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through direct and indirect channels. Hataj’s (2018) model captures the
interactions between banks and asset managers, accounting for feedback effects
between liquidity and solvency, as well as the market impact of asset liquidation.
Hataj (2020) calibrates the model using Canadian banking data and simulates
various scenarios of funding stress.

In our study, we extend Hataj’s (2018) ABM to include the other financial system
entities within the scope of our study—namely, life insurance companies and
pension funds. Further, we fine-tune the calibration of the fire sales parameter to
adjust to different financial system entities based on their market liquidity, and we
allow different degrees of sensitivity based on a quantile regression estimation.'*
We also add a buying behaviour rule for entities with a longer-term investment
horizon. These entities would buy assets sold by other entities in the context of
a fire sale. And entities would be interested in assets that could transition and
become less carbon-intensive or greener (known as climate-transitioning assets).
This would imply a positive return in the medium to long run but an initial

investment in the short term.

These extensions allow us to explore alternative selling cases to discover insights from
different types of market reactions, capturing the stochastic nature of distressed
financial periods. The alternative fires sales cases are as follows:

Base case-baseline parametrization for fire sales in our agent-based model.

Pension funds actively buy assets—pension funds are assumed to actively buy
climate-transitioning assets (i.e., those that may help with the climate
transition) sold by entities with liquidity needs (investment funds in our
framework application). Such assets originate from firms that are not currently
benefiting from the transition scenarios but that could benefit over the longer
run if a credible transition plan is implemented (i.c., environmental, social
and governance [ESG] improvers). The motivation for this case is to reflect
the opportunities created by climate-transitioning assets. Pension funds
might monitor features related to the fundamental value of firms as well as

14 This follows Fukker et al. (2022).
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the credibility of their transition plans. Such “bargain” investments could
outperform the market benchmark (i.e., capturing alpha).”

Amplified fire sales—asset sales, driven by investment funds in our framework
application, have a larger effect on falling asset prices, reflecting the non-
linearities in the relationship between selling volumes and price changes.'®
This could result from, for instance, self-fulfilling panics among investors and
precautionary hoarding of liquidity by potential buyers.

Figure 2 presents an overview of the transmission channels considered in our
study.

Figure 2
Use Bank of Canada climate transition scenarios to determine
the real economy impacts on climate-relevant sectors
Scenario analysis l Direct impacts
Calculate impacts of market, credit and liquidity risks
on financial system entities’ balance sheets
Common I | .,
ntersectora
- exposures / / ie szf:to Pension fund Investment
o 5 e ool endin ension funds
3 | Life insurance Deposit-taking 4" & ™ funds
g C . L
g ross-
= : companies institutions Interbank /
2 holding PN LW 3
2 . lending ]
< | positions Budiness Indirect or
?o similarities systemic impacts
< Business Performance-
similarities —  Fire sales o meas
Recalculate impacts of markets, credit and liquidity risks
on financial system entities’ balance sheets

15 We reflect this investment possibility for pension funds to capture the effects of such an
investment strategy, which may smooth out the burden related to the market stress faced by the
financial system.

16 See Fukker et al. (2022).
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Common exposures can lead to systemic losses when an asset price decreases
sharply, either because of a shock to that asset or because of selling pressure
in secondary markets, such as in a fire sale. Fire sales could lead to securities
being sold at large discounts due to a liquidity shortage. This situation can
create opportunities for value investors willing to buy undervalued assets with
recovery potential. However, fire sales pose challenges for investors because
of increased mark-to-market losses and herd behaviour, potentially leading to
larger losses.!”

For equity and bonds,'® we assume an exponential price impact function, widely
used in the literature to assess how the volume sold (V) would affect a price
change ¥, (V) via the sensitivity of the market to a certain of volume sold (a):

@y (V) = (1-exp(= Va)) 1]

The fire sales are extremely sensitive to the value of @, so as a robustness check,
we estimate this value for different types of climate related assets using quantile
regression, following Fukker ez al. (2022).

A severe drop of the solvency ratio A* could be seen as a signal of higher risk
of default by the funding market. Lenders would revise their risk premia,
implying a higher funding cost. The funding cost increase would be higher
when the liabilities #, have longer maturities. The bigger is the solvency ratio

17 Common exposures can have positive effects in normal times, such as diversification
benefits and risk sharing. But they can also have negative effects in downturns through the
amplification of losses and contagion. These effects can have adverse consequences for the real
economy by reducing credit availability, investment opportunities and consumer confidence.
See, for example, Acemoglu, Ozdaglar and Tahbaz-Salehi (2015) and Abad et al. (2022).

18 Price change in bonds would change the interest rate, making an effect on balance sheet
no matter the FI is selling or not the bond. Drop in prices would constraint the funding
opportunities of the issuer company, implying a higher yield and a higher credit risk due to this
restriction.

19 See, for instance, Schnabel and Shin (2002), Cifuentes et al. (2005), Cont and Schaanning (2017)
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change with respect to the threshold, the higher would be the increase in
funding cost.

Moreover, when the asset allocation among financial institutions for a given type
of financial entity (e.g., banking sector) is similar, this could indicate potential
exposure to similar risks. If an entity faces solvency issues after a shock (such as a
climate transition shock), this could be informative about the solvency positions
of similar entities, leading to an increase in funding costs.*

In our framework application, we consider how information contagion between
entities with similar business models could imply higher funding costs when
one entity is facing solvency issues after a climate transition shock. We define a
similar business model as firms with similar funding and investment strategies,
captured via the cosine similarity. If two firms have a cosine similarity higher
than a certain threshold, contagion occurs between financial entities if any of
them is facing a higher funding cost due to the solvency deterioration. We follow
Hataj (2018) and set the thresholds of the cosine similarity at 95% for banks, and

we assume the same threshold for life insurance companies.

Cross-holding positions refer to entities owning investment (e.g., through shares
or debt instruments) in other financial entities. This exposure implies that the
financial performance* of an entity directly influences its investor, thus potentially
amplifying losses in the financial system.?

20 Borrower default risk can also inform lender solvency risks (see Ahnert and Georg [2018])
and other lenders’ solvency situations if a common systematic factor is shared (see Acharya and
Yorulmazer [2008]). See Wang, et al. (2019) for a discussion of information contagion through
business model similarities.

21 The equity returns are built for banks and life insurance companies based on their percentage
change in equity value, while for the investment funds we compute the change in the total assets
under management (AuM).

22 Although we model mutual funds as active players, we consider the whole investment fund
sector, as they would play a passive role in terms of cross-holding contagion, without taking any
active in relation with liquidity measures.
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Given each market participant’s asset portfolio, we compute the impacts of the
decrease in value of one financial entity into the rest of the financial entities.” For
the debt positions, we follow Hataj (2018) by focusing on default events without
considering the credit deterioration in terms of debt pricing, and by assuming a
loss-given-default (LGD) of 40 percent for banks and life insurance companies.
Default will occur if the solvency ratio is below the default threshold at any of the
steps (or loop) in the ABM after all the previous steps.*

Lending channels between banks (i.e., interbank lending) or between banks and
pension funds (i.e., intersectoral lending) keep liquidity flowing in the financial
system. If a lender faces liquidity constraints, this could curtail the lending
facilities to other counterparties. The borrower would carry a cost of replacement
of the discontinued funding sources.

When banks and pension funds cannot obtain sufficient liquidity from eligible
assets, they cease rolling over credit in the interbank and intersectoral lending
markets. The debtor then seeks alternative lenders, incurring a search cost as an
externality.

The performance-flow nexus is an amplification channel specific to open-ended
mutual funds. Large redemptions, triggered by the poor performance of funds,”

23 However, the coverage is not perfect. We can get the positions of investment funds in
participations or equity shares in other investment funds, banks and life insurance companies. For
life insurance companies, we can capture banks, other life insurance companies and investment
funds. For banks, the investment in other market participants is limited to the DSIBs through
the EBET-2A returns, but no information is available for SMSBs. Finally, the positions of pension
funds is only known for investment funds, being the coverage we were able to capture quite
diverse depending on the pension fund.

24 Note that default will be also translated into a lender search for the borrowers in the
intersectoral and interbanking sectors, implying a search cost, as described in steps 2 and 3.

25 This channel has been observed in corporate bond funds (Goldstein et al., 2017; D6tz and
Weth, 2019) and equity funds (Chen et al., 2010). The performance-flow nexus has been introduced
in several resilience exercises for mutual funds (Arora and Ouellet Leblanc, 2018; ESMA, 2019;
Gourdel and Sydow, 2022; Ojea-Ferreiro, 2020; Fricke and Fricke, 2021).
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may drive fund managers to sell assets at lower prices to cover withdrawals,
burdening remaining investors. This creates a “first-mover advantage” and
triggers herding behaviour, which makes it difficult for fund managers to meet all
redemption requests. Thus, losses can lead to redemptions, which in turn result
in further losses.

Hataj (2018) captures the non-linear relationship as a redemption of 3% when
the change in AuM is below- 6%. We estimate the relationship between weekly
flows and returns change for different quantiles for equity funds, bond funds and
other funds. The literature has point out to differences between equity and bonds
funds in terms of flows,*® which motivate the calibration in terms of the type of
mutual fund.

We use Canadian financial system data to apply the methodological framework
presented in section 2. This application reveals the types of metrics the
framework can generate. These metrics range from initial exposures to more
complex financial risk and sectoral interconnectedness measures, both before
and after the climate transition shock occurs.

For this application, we leverage the impacts of the year 2050 for the delayed
scenario described in section 2, which is, on average, the most financially
stressful. Impacts in 2050 are compared with the baseline scenario.

We rely on a variety of data sources to capture representative datasets of four
major types of financial entities: deposit-taking institutions, life insurance
companies, pension funds and investment funds.

26 See, for instance, Goldstein et al. (2017); Dotz and Weth (2019) and Chen et al. (2010).
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Table 1
Financial Loans or Public | Private |All other assets|Derivative
system entity | private debt equities™ and metrics
or type of
assets
OSFI (M4
... OSFI (A2, 3
Deposicraking QAP OSFI (B2), AMF e
institutions BF), AMF BCAR),
’ AMF
. OSFI (IPMT,
Life insurance OSFI (IPMT), AMF : LICAT),
Companles AMF
Pension funds Voluntarily provided by participating pension funds
Investment Lipper, a Refinitiv ]ﬁlp rfirt’ia
funds ) Company ) C N )
ompany

*Where relevant, Eikon, a Refinitiv Company is used to complete public securities information.

Note: OSFI is the Office of the Superintendent of Financial Institutions; AMF is the Autorité des
Marchés Financiers; A2 is OSFI's Non-Mortgage Loans return; B2 is OSFI’s Securities return; M4
is OSFI’s Balance Sheet return; LCR is OSFI’s Liquidity Coverage Ratio Reporting Form; NCCF is
OSFI’s Net Cumulative Cash Flow Reporting Form; RAPID2 BF is OSFI's Wholesale Transaction
return; BCAR is OSFI’s Basel Capital Adequacy Reporting return; IPMT is OSFI’s Investment
Portfolio Monitoring Template; LICAT is OSFI’s Life Insurance Capital Adequacy Test return.

The data collection process is multifaceted, involving reliance on various sources
and arrangements.

« We use regulatory returns from OSFI for federally regulated deposit-taking
institutions and life insurance companies; data for these entities regulated in the

province of Quebec are obtained through a data sharing agreement with the AME

= Collaboration with several Canadian pension funds and asset managers of
pension funds allows us to acquire detailed data on their exposures to climate-
relevant sectors, covering both long and short positions in their portfolios of
public and private assets and derivatives.

= For investment funds, we use data from a third-party provider, Lipper, a
Refinitiv Company. These data include information on approximately 2,000
open-ended mutual funds and exchange-traded funds (ETFs) in Canada.
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All entities and funds we consider are based in Canada, though as previously
mentioned, the analysis includes a worldwide coverage of their assets.”” Table 1
presents the data sources used in the scenario analysis to examine the direct

Table 2
Data sources for systemic (or indirect) effects

Financial |Common| Cross- | Interbank | Intersectoral| Business | Fire sales
system exposures | holding lending lending similarities
entity or positions
transmission
channel
OSFI
. . OSFI
Deposit-taking (B2, OSFI
oy | Nces), |y | CREL LRI sk
AME
Life insurance OSFI :
: OSFI (IPMT), AMF N/A - (LICAT, Eikon, a
companies LIFE), AMF  Refinitiv
Voluntatily provided by OSEl Company
Pension funds  participating pension N/A (EB/ET-2A)* N/A
funds** ;
Investment Lipper, a Refinitiv N/A ) )
funds Company

*120% of the intersectoral lending positions reported by banks to pension funds are assumed to be
short-term.

**Cross-holding positions for pension funds cover only investment funds.

Note: Where data are unavailable, calibrations from other research are used. For example, Fukker ez
al. (2022) is used for debt price sensitivities to selling pressures and Hataj (2020) for funding shocks
due to decreasing solvencies. OSFI is the Office of the Superintendent of Financial Institutions; AMF
is the Autorité des Marchés Financiers; B2 is OSFI’s Securities return; EB/ET-2A and 2L are OSFI’s
Interbank and Major Exposures returns; NCCF is OSFI's Net Cumulative Cash Flow Reporting form;
LICAT is OSFI’s Life Insurance Capital Adequacy Test return; IPMT is OSFI’s Investment Portfolio
Monitoring Template; LIFE is OSFI’s harmonized quarterly and annual supplement return on life
insurance.

27 Our study presents results for Canadian-domiciled open-ended mutual funds and ETFs.
The mutual funds and ETFs are limited to equities, bonds, mixed assets, and others (including
alternatives, money markets). Funds with asset compositions like real estate and commodities are
outside the scope of our study. The ABM model includes investment funds domiciled in Canada,
the United States or abroad that received investment from a Canadian financial entity. The inclusion
of foreign entities intensifies market selling pressure, amplifying the fire sale effects.
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effects of climate transition risk on distinct financial entities. The ABM model
was calibrated using some of the data sources described above as well as others.
Table 2 provides further details.

The following charts and tables illustrate the potential climate-relevant exposures,
vulnerabilities, and risks to the distinct financial system entity types as well as to
the financial system as a whole. We explore these features before and after the
materialization of the climate transition shock.

Panels a to d in chart 1 show the initial exposures of climate-relevant assets for the
financial system entities within the scope of our study, which collectively manage
a substantial portion of the Canadian financial system (total assets approximately
$14.5 trillion). These climate-relevant exposures include assets of the following

types:
loans or private debt
bonds
public equity

private equity (for pension funds only)

The financial system’s overall climate-relevant exposures within the scope of our
study constitute about 8% of total assets. However, exposures vary across the
different types of entities. For instance, deposit-taking institutions have under

4% exposure to climate-relevant assets, while life insurance companies have
about 19%.

Exposures also vary across different types of entities in terms of their asset
allocations. While life insurance companies tend to have a higher allocation
in climate-relevant bonds and loans, pension funds and investment funds’

Ne 26 Papeles de
Septiembre 2024



The interdependencies of Canadian financial institutions: An application to climate transition shocks

Chart 1
Climate-relevant asset exposures for financial system entities in scope of
our study
(Percentage)
a) Deposit-taking institutions b) Life insurance companies
Toral assets = $7.9 trillion Total gross assets under management = $0.9 trillion

2

»

c) Pension funds d) Investment funds
Total gross assets under managements= $2.7 trillion Total gross assets under management = $2.9 trillion
P 3 } ‘
18
36
m Corporate loans or private debt, CRSs m Corporate bonds, CRSs m Public equities, CRSs
H Private equities, CRSs Corporate loans or private debt, non-CRSs ® Corporate bonds, non-CRSs
Public equities, non-CRSs = Private equities, non-CRSs = Cash and other securities

@ Other loans and assets

Note: CRS is climate-relevant sector. Components in grey are assets outside of the study’s scope (e.g.,
residential and commercial mortgages, sovereign bonds).

Sources: Office of the Superintendent of Financial Institutions; Autorité des Marchés Financiers;
proprietary data from Canadian pension funds; Lipper, a Refinitiv Company; Eikon, a Refinitiv Company
and Bank of Canada calculations. Last observations: deposit-taking institutions, life insurance companies,
investment funds and most pension funds, December 2021; remaining pension funds, March 2022.
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portfolios contain more climate-relevant equities, with pension funds holding a
significant amount of climate-relevant private equities.

The charts in this section show the results from applying our methodological
framework. These charts illustrate findings on both the direct effects (through
scenario analysis) and systemic effects (through agent-based modelling) after
the climate transition shock has occurred. Recall that the shock used in this
study originated from the most stressful climate transition scenario—the below
2 °C delayed scenario. The shock’s impacts shown in the charts in this section are
relative to the baseline scenario (2019 policies).

Chart 2 presents the asset allocations across climate-relevant sectors for each type
of financial entity. The grey and tan bars show the initial share of climate-relevant
sector assets before the climate transition shock. Deposit-taking institutions, life
insurance companies and pension funds exhibit similar asset allocations in sectors
that benefit from our transition scenarios, with about one-third of their climate-
relevant assets invested in these sectors. In contrast, investment funds have the
smallest stake in these sectors, with less than one-fifth of their climate-related
assets allocated in these sectors.

Chart 2 also shows how both the direct effects (red circles) and systemic effects
(red Xs) of the climate transition shock can change the weighting of climate-
relevant sectors relative to the total climate-related holdings of different financial
entity types. Because we assume static balance sheets, changes to asset valuations
in each sector after the shock change the relative weight of that sector in the
entities’ portfolios. As asset valuations fluctuate because of the shock, the shares
of exposures to sectors that benefit from the transition scenarios increase. This
is the case for deposit-taking institutions, life insurance companies and pension
funds in the electricity sector. However, despite their important exposure to
this sector, life insurance companies’ shares increase less than those of pension
funds, given that life insurance companies invest more heavily in bonds. Bonds
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Chart 2

(Each type of entity sums to 100%, impacts are percentage-point change, relative to baseline)

60% -
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30% A
20% A
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0% A

TIsLICs PFs IFs

TIsLICs PFs IFs [DTIsLICs PFs IFs

IDTIsLICs PFs IFs [DTIsLICs PFs IFs

Electricity Oil and gas Others

Transportation

Energy-intensive
industries

Share as a percentage of total CRS asset, by type
of entity

m CRSs negatively impacted by climate transition-share before shock

B CRSs benefiting from climate transition-share before shock

@AIl CRSs-share after direct impacts of shock

X All CRSs-share after systemic impacts of shock (base case)

Note: CRS is climate-relevant sector; DTTs are deposit-taking institutions; LICs are life insurance
companies; PFs are pension funds; IFs are investment funds.

Sources: Office of the Superintendent of Financial Institutions; Autorité des Marchés Financiers;
proprietary data from Canadian pension funds; Lipper, a Refinitiv. Company; Eikon, a Refinitiv
Company; and Bank of Canada calculations. Last observations: DTTs, LICs, IFs and most PFs,
December 2021; remaining PFs, March 2022.

generally fluctuate less in our transition scenarios compared with equities, which
are more sensitive to changes in expected future cash flows and discount rates
(shown later in chart 5, panel b).

Allocation of debt holdings by credit rating

Financial entities” risk-taking behaviour concerning their climate-relevant assets
also sheds light on the potential effects of a climate transition shock.?® Chart 3
and chart 4 illustrate the role of this informative dimension for climate-relevant
bonds as well as climate-relevant loans and private debt. Life insurance companies
hold 95% of their pre-shock climate-relevant bonds and loans allocation in the

28 In this study, the riskiness of an asset is based on its credit rating. Higher credit ratings indicate
lower risk and higher credit quality, while lower credit ratings indicate higher risk and lower credit
quality.
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investment-grade space. Pension funds, meanwhile, exhibit a riskier pre-shock
investment profile, with a significant portion of their climate-relevant private
debt falling into the high-yield space.” Investment funds also hold a notable
percentage of their climate-relevant corporate bond portfolio in high-yield
securities.

Chart 3

(Percentage of total climate-relevant corporate bonds, weighted average for each type of
entity, impacts are percentage-point change, relative to baseline)
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Note: DTTs are deposit-taking institutions; LICs are life insurance companies; PFs are pension funds;
[Fs are investment funds.

Sources: Office of the Superintendent of Financial Institutions; Autorité des Marchés Financiers;
proprietary data from Canadian pension funds; Lipper, a Refinitiv. Company; Eikon, a Refinitiv
Company; and Bank of Canada calculations. Last observations: DTTs, LICs, IFs and most PFs,
December 2021; remaining PFs, March 2022.

Charts 5 and 6 also show that the allocation of credit risk becomes riskier as
the climate-relevant bonds and loans are negatively impacted by the climate
transition shock, migrating from investment-grade to the high-yield credit
rating (shown in the charts by the increasing length of the red bars after the

29 This corroborates a trend that indicates pension funds are taking more risk in private markets.
However, through the negotiation of covenants, pension funds have a tighter hold on the terms of
private debt contracts. For example, contract terms may incorporate details around a firm’s climate
transition plans, serving to mitigate climate-related risk.
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climate shock). This is particularly evident in the average risk profile of climate-
relevant bond portfolios of pension funds and investment funds. Conversely,
the credit ratings of climate-relevant assets in those sectors that stand to benefit
from the transition see an improvement following the direct impacts (shown by
the increasing length of the green and blue bars in chart 3 and chart 4). This is
particularly noteworthy for all entity types except investment funds, given their
exposure to sectors that benefit from the transition.

Chart 4

(Percentage of total climate-relevant corporate loans and private debt, weighted average for
each type of entity, impacts are percentage-point change, relative to baseline)
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Note: No systemic impacts occur for loans and private debt because of the absence of trade in secondary
markets. DTIs are deposit-taking institutions; LICs are life insurance companies; PFs are pension
funds; IFs are investment funds.

Sources: ce of the Superintendent of Financial Institutions; Autorité des marchés financiers;
S Office of the Superintendent of F I Instit Autorité d hés fi
proprietary data from Canadian pension funds; and Bank of Canada calculations. Last observations:

DTIs, LICs, IFs and most PFs, December 2021; remaining PFs, March 2022.

Credit, market and liquidity risk impacts

Chart 5 shows the direct effects on credit and market risks for the portfolios
held by financial system entities after the climate transition shock. Deposit-
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taking institutions face a notable increase in credit risk in their climate-relevant
loans portfolio (chart 5, panel a). Their climate-relevant equities also experience
significant market valuation impacts, while the effects on bonds are relatively
minor (chart 5, panel b). However, as we show later, the valuation of total assets
in deposit-taking institutions” portfolios are not materially affected due to their
relatively low initial exposure to climate-relevant assets.

Life insurance companies experience lower credit risk impacts than
deposit-taking institutions, which is consistent with their allocation of climate-
relevant assets and risk-taking behaviour. Moreover, despite a considerable
decrease in equity valuations, the overall impact is small due to life insurance

Chart 5

a) Probability of default and loss given default, b) Market valuations. climate-relevant corporate

climate-relevant corporate loans and private bonds and equities
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companies’ limited investment in climate-relevant equities. Pension funds’ riskier
investment profile contributes to the potential for greater losses, with a substantial
increase in the average probability of default on their climate-relevant private
debt portfolio. However, they face a relatively smaller decline in their average
climate-relevant equity valuations, primarily from their public equity portfolio.
Like other entities, investment funds show moderate credit risk impacts but face
significant decline in their equity valuations.

A financial system’s vulnerability to a climate transition shock may also be
informed by impacts on the liquidity ratios of the different entities. Chart 6
assesses how the liquidity ratio is impacted by the revaluation of assets, and in the
specific case of pension funds, by the losses and margin calls from their derivatives
exposures. It shows that liquidity ratios for all types of financial entities remain,
on average, well above the threshold for the liquidity coverage ratio for deposit-

Chart 6
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taking institutions or expected outflows for pension funds and investment funds.
This suggests that the financial entities have adequate liquidity to meet their
obligations and cope with potential shocks.

The panels in chart 7 show the changes in total asset valuations for different financial
entities’ portfolios. For deposit-taking institutions, life insurance companies and
pension funds, the total asset valuations experience a minor to milder decline
after the direct effects of the climate transition shock (first column in all panels).
The deposit-taking institutions’ relatively low initial exposure to climate-relevant
assets, and life insurance companies’ and pension funds’ diversified portfolios,
help mitigate direct impacts. Investment funds, in contrast, face greater

Chart 7
a) Deposit-taking institutions—effects on total assets b) Life insurance companies—effects on total gross
assets under management
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Chart 7 (continued)
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Note: DTTs are deposit-taking institutions; LICs are life insurance companies; PFs are pension funds;
IFs are investment funds. Base case refers to the baseline parametrization of fire sales in our agent-based
model. Pension funds actively buy assets refers to pension funds actively buy climate-transitioning assets
(i.e., assets that help with the climate transition) sold by other entities (mainly investment funds) with
liquidity needs. Amplified fire sales refers to asset sales (mainly by investment funds) having a bigger effect
on the falling asset prices, reflecting the non-linearities between selling volumes and price changes.

Sources: Office of the Superintendent of Financial Institutions; Autorité des Marchés Financiers;
proprietary data from Canadian pension funds; Lipper, a Refinitiv Company; Eikon, a Refinitiv Company;
and Bank of Canada calculations. Last observations: deposit-taking institutions, life insurance companies,
investment funds and most pension funds, December 2021; remaining pension funds, March 2022.

direct effects, with a notable decline in their total gross assets under management,

especially for equity funds.

Though we observe mild direct effects of the climate transition shock, systemic
effects may amplify these initial losses. To provide insights around this finding,
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the panels in chart 7 also present the transmission channels under the three
alternative fire sale cases discussed in section 2:

base case-baseline parametrization for fire sales in our agent-based model,

pension funds actively buy assets—pension funds actively buy climate-transitioning
assets (z.e., assets that may help with the climate transition) sold by investment
funds facing liquidity needs,

amplified fire sales—asset sales (mainly by investment funds) have a bigger effect
on the falling asset prices, reflecting the non-linearities between selling volumes
and price changes.

Our analysis shows that even in the base case, mild direct effects—mostly triggered
by fire sales—can increase significantly when accounting for these channels.
While pension funds can lessen systemic effects through their active buying, the
purchases are not large enough to absorb all undervalued assets. Finally, in
the amplified fire sales case, the fallout from fire sales is significantly larger,
triggering an increase in funding costs for life insurance companies and doubling
the impact on investment funds’ cross-holding positions.

We developed a methodological framework to understand the propagation of
shocks across the financial system. This framework uses an agent-based model
informed by risks scenario analysis, providing insights into the direct effects and
systemic implications of various shocks. We applied this framework to Canadian
financial system data in the context of the materialization of a climate transition
risks.

Our application reveals how different financial entities are impacted by shocks,
considering factors such as exposure to relevant assets, risk-taking behavior, size,
investment horizon, business models, and asset mixes. This approach shows that
while systemic factors can amplify the direct effects of shocks, assessing initial
exposures provides valuable insights into the risks faced by financial entities.
Evaluating portfolio allocations by sector and asset type highlights how some
entities may be less susceptible to shocks due to their exposure to beneficial sectors.
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The size of a financial entity significantly influences its ability to understand and
adapt to shocks. Larger entities, with more diversified portfolios and advanced
risk assessment capacities, are better equipped to navigate challenges. Other
factors, such as risk management strategies, sectoral focus, and regulatory
environment, also play crucial roles.

Investment horizons are another critical factor. Entities with long investment
horizons, like pension funds and life insurance companies, may act as stabilizers
during shocks due to their long-term focus. In contrast, deposit-taking
institutions and investment funds, with shorter investment horizons and more
fragile funding sources, may increase volatility in fire-sale environments.

Our analysis also highlights how shocks can spread across entity types, potentially
creating systemic implications. Common exposures reveal the degree of
portfolio interconnectedness in the financial system. Despite low initial direct
exposures, transmission channels like cross-holding positions and fire sales can
amplify direct effects. Some entities, such as investment funds, are more likely to
propagate shocks, while others, like pension funds, act as shock absorbers.

Our findings underscore the need for further analytical efforts encompassing a
broader range of asset types and sectors. This will provide a more comprehensive
understanding of financial risks across the landscape. Our work strengthens
knowledge of how distinct financial entities may be impacted by and respond
to financial risks and opportunities, and the potential channels through which
these risks and opportunities may spread. More broadly, our work contributes to
building standardized systemic risk assessment and monitoring tools.
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Resumen

En los paises industrializados, la regulacién medioambiental juega un papel clave en el control
de emisiones industriales. En este articulo introducimos la normativa establecida por la Unién
Europea para regular las emisiones industriales, y presentamos c6mo su aplicacién se transcribe
en el caso de Irlanda, donde la Agencia de Proteccién Medioambiental se encarga de llevar
a cabo las funciones de supervisor medioambiental. También presentamos los resultados de
un proyecto de investigacién econémica que estudia el comportamiento medioambiental
de las instalaciones industriales y su cumplimiento con las normativas vigentes en Irlanda. Los
resultados del estudio aportan nueva evidencia que demuestra que lasupervision medioambiental
tiene un nivel de efectividad significativo para mejorar el estado de cumplimiento con los
criterios establecidos en las licencias medioambientales en Irlanda por parte de las instalaciones
industriales.

Palabras clave: emisiones industriales, regulacién, comportamiento medioambiental,
instalaciones industriales, Irlanda, Unién Europea.

as actividades industriales son una fuente importante de contaminacién del

agua, suelo y la atmoésfera de las economias industrializadas. Actividades
como la produccién de electricidad, el tratamiento y la gestién de residuos, la
cria de ganado o la fabricacién de cemento generan emisiones contaminantes
en el medioambiente que se consideran perjudiciales para la salud y el bienestar
humano, y que por eso vienen siendo reguladas desde hace afios. De hecho, la
regulacién medioambiental, y las politicas de supervisién para su cumplimiento,
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son un drea fundamental de la politica medioambiental en las economias indus-
trializadas.

En la Unién Europea (UE), las emisiones industriales estdn sujetas a la Directiva
de Emisiones Industriales (Directiva 20110/75/UE), que tiene como objetivo
principal reducir la contaminacién ambiental causada por la industria y promo-
ver una produccién mds sostenible y segura. Esta directiva aborda el control y
la regulacién de una amplia gama de actividades industriales, tales como plan-
tas de energia, refinerias, fibricas de productos quimicos y operaciones de gestién
de residuos. Y lo hace garantizando que las instalaciones industriales en toda la
UE adopten las Mejores Técnicas Disponibles (BAT, por sus siglas en inglés)
para minimizar las emisiones contaminantes y el impacto ambiental, al tiempo
que se mantienen niveles competitivos de produccién. De hecho, el concepto de
Mejores Técnicas Disponibles es uno de los pilares de la DEI, y que obliga a las
industrias a utilizar tecnologias y métodos modernos que logren los niveles mds
altos de proteccién ambiental, siempre que sea viable desde un punto de vista
economico y técnico.

Con el Pacto Verde Europeo, la UE ha ido un paso mis all4, y se ha compro-
metido a lograr la neutralidad climdtica para 2050, lo que ha impulsado nuevas
revisiones de la DEI para adaptarla a los objetivos de reduccién de emisiones de
carbono y contaminacién. La dltima actualizacién se llevé a cabo en abril del
2024, cuando el Consejo de la Unién Europea aprobé una revisién de la DEI
para mejorar atin més la proteccién del medioambiente y la salud humana. Esta
revisién incluye la ampliacién del 4mbito de aplicacién para cubrir mds activida-
des industriales, como la ganaderia intensiva y la fabricacién de baterfas a gran
escala’.

Asimismo, la DEI, desde su implantacién, ha conseguido la coordinacién euro-
pea de politicas medioambientales, y ha fomentado un enfoque mds armoni-
zado de la regulacién de emisiones, lo que asegura una competencia mds justa
y que protege el medioambiente de manera mds uniforme, ya que exige que las
instalaciones industriales obtengan permisos especificos para operar. Las condi-

1 Se pueden obtener mas detalles sobre la ultima actualizacion de la DEI aqui
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ciones para poder operar que establecen estas licencias incluyen los limites de
emisiones, el tratamiento de vertidos y otras medidas de proteccién ambiental.
Los permisos deben revisarse periédicamente, garantizando que las tecnologias y
précticas sigan siendo acordes con los avances tecnolégicos. Para ello, la Agencia
Europea de Medio Ambiente (AEMA) trabaja estrechamente con las autoridades
medioambientales de los Estados miembros para asegurar que se implementen y
cumplan las normativas establecidas por la DEI*. En Espana, el responsable de
la aplicacién de la DEI es el Ministerio para la Transicién Ecolégica y el Reto
Demogrifico (MITECO)’. En el caso de Irlanda es la Agencia de Proteccién
Medioambiental (EPA, por sus siglas en inglés)?.

Este articulo se centra en presentar la aplicacién de la politica medioambiental en
Irlanda. A continuacién, introducimos cémo la EPA irlandesa ejecuta sus funcio-
nes y asegura el cumplimiento de las normativas establecidas por la DEI; y mds
adelante presentamos un andlisis econémico del impacto que la realizacién de su
gestién tiene en el comportamiento de las entidades reguladas.

En Irlanda, la EPA es la autoridad competente para otorgar las licencias
medioambientales a las instalaciones industriales y agricolas que estdn dentro
de la regulacién, y para asegurar que estas cumplen con las normativas vigen-
tes’. En la actualidad, Irlanda tiene algo mds de 800 instalaciones con permi-
sos para operar. La estrategia de la EPA para que estas plantas industriales se
adhieran a los criterios y limites establecidos en las licencias se centra en valorar
el riesgo y el resultado medioambiental de cada instalacién. La EPA utiliza los
resultados de estos andlisis, que lleva a cabo de manera sistemdtica, para priori-

2 Para obtener mas informacion sobre la AEMA ver aqui
3 Para obtener mas informacién sobre MITECO ver aqui
4 Para visitar la pagina oficial de la EPA ver aqui

5 Las actividades que requieren un permiso estan expuestas en el Primer Anexo de la Ley de la
Agencia de Proteccién Medioambiental de 1992, segin enmendada; y en el Tercer y Cuarto Anexo
de la Ley de Gestion de Residuos de 1996, segun enmendada.
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zar el uso y asignacién de sus recursos, con lo que se acaba dedicando mds acciones
supervisoras, tales como inspecciones, a esas plantas industriales que representan
un mayor riesgo para la salud humana y/o el medioambiente, (EPA, 2019).

La EPA tiene dos maneras formalizadas de evaluar el riesgo medioambiental de
cada planta industrial. Por un lado, se evaltia con un ciclo anual el cumplimiento
de todos los criterios establecidos en las licencias usando la metodologia llamada
Risk-Based Methodology for Enforcement (RBME), la cual tiene en cuenta el his-
torial de infracciones de cada instalacién durante los doce meses anteriores, y se
utiliza para determinar la frecuencia de inspecciones rutinarias a cada instalacién
durante el afio siguiente®. En concreto, este documento establece que, siguiendo
lo que viene decretado por la DEI, el intervalo entre inspecciones rutinarias no
debe exceder un ano para las instalaciones consideradas de alto riesgo y tres afios
para las instalaciones de bajo riesgo. Por eso, la metodologia RBME es impor-
tante, ya que asigna la clasificacién de riesgos a cada instalacién industrial.

Por otro lado, la EPA utiliza otra metodologfa para identificar las plantas indus-
triales que representan un riesgo medioambiental mds inminente por presentar
un peor cumplimiento con lo dictado en las licencias en el corto plazo. Esta
metodologfa culmina con la publicacién trimestral de una lista con los llamados
National Priority Sites (NPS), o instalaciones de prioridad nacional’. Las instala-
ciones que alcanzan el umbral establecido aparecen en la lista durante al menos
los tres meses siguientes, y estdn sujetas a un mayor escrutinio y a una escalada
de acciones de supervisién en relacién con lo establecido bajo la evaluacién de

riesgos anual RBME hasta que su puntuacién vuelva a estar por debajo de dicho
umbral (EPA, 2021)3.

Por lo tanto, aquellas instalaciones con mayores riesgos e incumplimiento con sus
licencias acaban estando mds expuestas a las autoridades supervisoras medioam-

6 Los ultimos criterios para la evaluacion de riesgos se describen en el informe del Modelo de
Riesgo RBME Revisado 2020.

7 Esta metodologia tiene en cuenta todas las infracciones incurridas en los seis meses previos.
Los criterios para la inclusion en la NPS estan publicados en la pagina web de la EPA, Preguntas
frecuentes relacionadas con las Plantas de Prioridad Nacional — Agencia de Proteccién Ambiental

(epa.ie).
8 En el afio 2022, 13 instalaciones fueron incluidas al menos una vez en la lista, y la mayoria
pertenecian a la industria alimentaria y de bebidas, o la de residuos.
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bientales, que ejercen su autoridad utilizando varias medidas de monitoreo y
supervisién. Estas medidas incluyen el registro de infracciones, incidentes, quejas
o la apertura de investigaciones por infraccién. El proceso por el cual una planta
empieza a estar mds escrutada por los inspectores suele empezar con el envio de
notificaciones de infraccién a las instalaciones cuando se incumple una de las
clatisulas establecidas en la licencia. Las infracciones se suelen detectar porque o
bien son comunicadas por las instalaciones mismas, o bien son encontradas por
los inspectores durante una inspeccién. En la notificacién se instruye a la insta-
lacién a que tome medidas para abordar el problema. Si la causa del problema
es compleja, o si la respuesta del operador no es rdpida o efectiva, los inspectores
pueden abrir una investigacién. En casos extremos, se llegan a abrir pleitos a las
empresas con el objetivo final de que un juez dictamine cada caso, los cual suele
resultar en multas, pero también se puede llegar a la revocacién de licencias y
derechos a seguir operando.

Otro dngulo de operacién por parte de la EPA es el monitoreo de las tendencias
a nivel sectorial, y que trata de identificar riesgos ambientales a nivel de industria,
con lo que se establecen planes de supervision especificos segiin sea necesario.
Esto suele conllevar la planificacién de inspecciones adicionales para varios sec-

tores en funcién de los problemas prioritarios a tratar dentro del sector (EPA,
2021).

Desde un punto de vista econémico, resulta importante entender el impacto que las
principales acciones de supervisién tienen sobre el comportamiento medioambiental
y el cumplimiento con la ley de las entidades industriales con licencia para operar. Por
eso, a continuacién, presentamos los resultados de un andlisis empirico que trata de
identificar y cuantificar la efectividad de la actividad de la EPA en Irlanda.

Para adentrarnos en el dmbito de la investigacién econémica que se centra en
estudiar el impacto de las politicas medioambientales, a continuacién, presen-
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tamos una pequefa introduccién de los estudios econémicos mds relevantes, y
seguimos la seccién con una exposicién de los resultados encontrados en el estu-
dio Alvaro Tats y Curtis (2024) para el caso de Irlanda.

Dentro del campo de la economia publica, el origen de las teorfas econdmicas
que estudian los impactos de la imposicién de leyes medioambientales se funda
en el trabajo seminal de Becker, que aplica principios econémicos al estudio del
comportamiento criminal (Becker, 1968). Becker argumenta que los individuos
deciden cometer delitos basdindose en un célculo racional de costes y beneficios,
y, por lo tanto, establece que las decisiones delictivas pueden ser entendidas como
una forma de maximizacién de la utilidad, similar a otras decisiones econémicas.
Para ello, el individuo compara la probabilidad de ser descubierto y la dimensién
de la pena con las posibles recompensas del crimen.

A partir de ahi, son otros trabajos los que se encargan de adaptar esta teorfa
econémica al contexto medioambiental. Dos ejemplos importantes son Russell
et al. (1986) y Harrington (1988), que establecen un marco tedrico para enten-
der cémo la politica medioambiental influye en el cumplimiento con la ley de
las entidades sujetas a tales normativas. Estos trabajos establecen que una ins-
talacién industrial elegird no cumplir con la normativa mientras los beneficios
sean mayores que los costes. Para una planta industrial, la ganancia econémica
viene dada por el menor esfuerzo incurrido en mitigar los dafios por contamina-
cién. A la vez, los costes potenciales dependen del valor esperado de las sanciones
regulatorias, que a su vez dependen de la probabilidad de que se descubran y de
la magnitud de la multa si se descubre la infraccién. De ahi que se haya vuelto
percepcién que las autoridades ambientales utilicen acciones impositivas y de
supervisién como las principales herramientas para incrementar la probabilidad
de que se descubran las infracciones medioambientales, y, por tanto, aumente esa
percepcidn entre las entidades reguladas.

La literatura empirica que surge a raiz de estos trabajos analiza los efectos disua-

sorios de la aplicacién de normas regulatorias y la supervisién medioambiental.
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Los primeros estudios llevados a cabo para los Estados Unidos ya mostraron que
acciones de supervisién e implantacién de la ley, como por ejemplo la frecuencia
de las inspecciones y la magnitud de las sanciones, tienen un efecto significativo
en la reduccién del incumplimiento de las normas ambientales, asi como en
las emisiones y los vertidos contaminantes en sectores como el de la produc-
cién de pulpa y papel, o en el de la siderurgia (Magat y Viscusi, 1990; Gray y
Shadbegian, 2005; Deily y Gray, 2007; Shimshack y Ward, 2005, 2008).

Mds recientemente, la literatura empirica ha incorporado facetas clave de la acti-
vidad supervisora actual. En concreto, muchos estudios se centran en tener en
cuenta que los supervisores medioambientales han pasado a utilizar medidas
mds dindmicas en la ejecucién de su actividad (lamado dynamic enforcement en
inglés). La aplicacién mds habitual es la de que los supervisores consideren el
historial de infracciones reciente al asignar los recursos de supervisién para cada
planta, por ejemplo, para decidir el nimero de inspecciones que se van a llevar
a cabo en los préximos meses. Segin estudios como Evans (2016); Blundell ez
al. (2020); Blundell (2020); Kang y Silveira (2021); Johnson ez al. (2023), estos
incentivos dindmicos desempefan un papel importante en impulsar las decisio-
nes de cumplimento con la ley entre las plantas siendo supervisadas, ya que con
estas medidas se consigue aumentar la presién a esas empresas con un comporta-
miento mds perjudicial para el medioambiente.

Otra rama de la literatura estudia la presencia de efectos heterogéneos entre
industrias y regiones en lo que respecta al cumplimiento de las normas. Por ejem-
plo, Gray y Shadbegian (2005) encuentra que incluso dentro del mismo sector y
perfodo (fibricas de pulpa y papel en la década de los ochenta), los efectos sobre
el comportamiento de las empresas cambian segin la subcategoria industrial, el
tamafo y la estructura de propiedad. Hanna y Oliva (2010) encuentra que la
respuesta a las exigencias medioambientales de cada industria depende de los cos-
tes a incurrir para lograr una disminucién en el nivel de emisiones. En cuanto a la
disparidad en las respuestas a la supervisién a nivel regional dentro de un mismo
pais, la literatura encuentra que estos efectos son mds evidentes en paises grandes,
como los Estados Unidos o China, debido a la descentralizacién de la supervisién
de politicas medioambientales (Oates, 1998; Faure y Johnston, 2009).
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Es importante destacar que, aunque en este articulo hayamos nombrado sola-
mente unos pocos, la mayor parte de la literatura se centra en la experiencia
de los Estados Unidos, y que en comparacién existe un nimero bastante redu-
cido de estudios que exponen el caso de otros paises. Algunos de estos son
Tosun (2012); Telle (2013); Almer y Goeschl (2010, 2015); Laplante y Rilstone
(1996); Duflo et al. (2018); Eckert (2004); Earnhart (2000)°. El trabajo que se
presenta a continuacién puede afadirse a esta dltima lista por ofrecer resultados
especificos para el caso de Irlanda, y ademds contribuye a la literatura mediante el
uso de datos novedosos, a los cuales se ha tenido acceso por primera vez en esta
investigacién, lo que aporta originalidad al estudio.

El conjunto de datos que utilizamos para el andlisis proviene de los sistemas internos
de la EPA y resumen su actividad de supervisién y monitoreo entre los anos 2016 y
2019. Las variables de interés para nuestro andlisis son el nimero de inspecciones
y de infracciones de cada planta industrial regulada por la EPA, que son las que se
presentan en la figura 1. La figura 1a muestra el nimero de plantas con licencia
medioambiental para operar en cada sector, con los sectores ordenados en funcién de
su tamafo. Observamos que los mayores sectores son los de la agricultura intensiva,
seguido por la industria alimenticia, y las plantas de tratamiento de residuos no téxicos.

La imagen de la izquierda en la figura 1b muestra el nimero total de infracciones
e inspecciones registradas durante este mismo periodo, mientras que el gréfico de
la derecha muestra las mismas dos variables divididas por el nimero de plantas en
cada sector. La comparativa de estas dos variables en ambos gréficos sugiere que
la EPA destina mds recursos a aquellos sectores que suponen un mayor riesgo al
medioambiente, ya que los sectores con un mayor nimero de infracciones reci-
ben mds inspecciones. Estos grificos también apuntan a que los sectores con un
peor desempeno medioambiental son el de la industria alimentaria y los centros
de transferencia de residuos no téxicos, hecho que también investigamos y verifi-
camos en el andlisis empirico.

9 Gray y Shadbegian (2021); Shimshack (2014) son dos articulos que resumen todo lo relacionado
con la literatura de economia publica relacionada con la politica medioambiental.
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Figura 1
Resumen por sector industrial de los datos
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A su vez, observamos que hay algunas excepciones en esta relacién entre infrac-
ciones e inspecciones. Por ejemplo, la industria de tratamiento de residuos no
toxicos, la de gestién de residuos téxicos, o la de energfa y combustibles fésiles
parecen recibir, en comparacién, mds inspecciones por planta que infracciones se
cometen. Esto podria estar relacionado con la politica de la EPA, la cual, como
ya hemos mencionado, incorpora factores especificos a nivel de industria cuando
se desarrollan los planes de inspeccién. Algunos de estos factores especificos, por
mencionar algunos, son que el riesgo de infracciones sea conocidamente mds alto
en un sector dado debido al comportamiento intrinseco de las plantas que tien-
den a no cumplir con las normas, o que existan riesgos elevados de incidencias
peligrosas y que puedan tener un impacto més danino en el medioambiente.

En este apartado resumimos los resultados del estudio empirico que llevamos a
cabo en Alvaro Tats y Curtis (2024), en el que se encuentra evidencia empirica
de que la politica de inspecciones aplicada por la EPA es efectiva, y contribuye
a la mejora en el comportamiento medioambiental de las plantas industriales en

Irlanda.

Para cuantificar el impacto de las inspecciones medioambientales en el comporta-
miento infractor de las plantas industriales se estiman un conjunto de regresiones
utilizando diversos métodos empiricos, de los cuales la regresién de referencia
base toma la forma siguiente:

NC,=a+2. 0, 7,8V, .+ BNC,_, +f,Sec,+ fReg, + f,d, + fd.+ €, [1]

NC,y SV, , representan las infracciones y las inspecciones de la planta i en el
periodo ¢, respectivamente. Es bien conocido que hay un problema de causa-
lidad inversa (o de endogeneidad) entre las inspecciones y las infracciones en
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un mismo periodo, por eso y siguiendo la metodologia adoptada en otros estu-
dios relacionados, aqui solo se utilizan niveles retardados de las inspecciones
(Magat y Viscusi, 1990; Deily y Gray, 2007; Gray y Shadbegian, 2005). También
incluimos otras variables explicativas para controlar las caracteristicas intrinsecas
de las empresas y otras tendencias comunes que les puedan afectar a todas a la
vez, y que pueden llevar a problemas de sesgo de variables omitidas si no se inclu-
yen. Estas variables de control son los efectos fijos a nivel individual (d,), de
regién(Reg, ), de sector (Sec;) y de tiempo d,).

Para la inferencia del modelo en [1] usamos modelos de datos de recuento tales
como Poisson, Hurdle y Zero-Inflated Poisson. Aunque en este articulo no vamos
a entrar en los detalles técnicos, las diferentes especificaciones y la metodologia se
pueden consultar en el articulo original (Alvaro Tats y Curtis, 2024).

En el estudio se encuentra que las inspecciones medioambientales contribuyen
significativamente a mejorar el comportamiento de las entidades industriales
reguladas en Irlanda, pero que una vez una planta ha pasado a infringir alguna
de las normativas establecidas en la licencia, les lleva tiempo el volver a cumplir
plenamente con todas las condiciones establecidas en ella.

Por ejemplo, los resultados sugieren que cuando se comparan instalaciones
industriales que fueron inspeccionadas al menos doce meses antes con aquellas
que no fueron inspeccionadas en el mismo periodo, el riesgo de infraccién actual
es casi un 20 % menor para aquellas que si fueron inspeccionadas. No obstante,
los hallazgos indican que puede llevar mds de un ano para que una planta
que estd infringiendo las normativas vuelva a cumplir con las regulaciones esta-
blecidas, aun cuando estas empiezan a enmendar sus errores con prontitud
en respuesta a las demandas de los inspectores. Esto se suele deber a que a las
empresas requieren tiempo para poder invertir en nuevas tecnologias o imple-
mentar nuevos procesos que los lleven a cumplir plenamente con sus obliga-
ciones, aunque también puede deberse a una cultura perjudicial dentro de la
misma empresa.
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Para poder visualizar estos efectos incluimos la figura 2, que nos muestra en gra-
ficos el resumen de los resultados provenientes de la estimacién de un modelo
Hurdle. En el panel (a) se muestran las probabilidades medias de infraccién
cuando se asume que todas las plantas han recibido al menos una inspeccién en
el periodo senalado por el retardo. Por ejemplo, si el retardo es SV (t - 1), la cifra
dada, en este caso 55 %, se refiere a la probabilidad de encontrar alguna infrac-
cién, suponiendo que todas las plantas fueron inspecciones en el trimestre ante-
rior. Se observa que las probabilidades de violacién disminuyen con el tiempo. La
mds baja se encuentra en el sexto retardo, y es de un 46 %. Como ya anticipamos,
esto quiere decir que las empresas mejoran su comportamiento a medida que nos
alejamos de la fecha en que recibieron la inspeccién. Esto también se refleja en el
panel (b), que nos muestra que el efecto por cada inspeccién adicional también
aumenta con el tiempo. Por ejemplo, la caida en infracciones es del 4 % y 2 %
por inspeccién cuando estas se dieron cinco y seis trimestres por adelantado,
mientras que el efecto es despreciable e insignificante en periodos mds cercanos.

Cabe destacar que aunque el coeficiente positivo de las inspecciones del trimestre
anterior (Z.e. en el primer retardo SVt-1), parezca sugerir que estas causan un
incremento en el nimero de infracciones, este resultado tiene que ponerse en
contexto con las politicas de dynamic enforcement, o incentivos dindmicos de los
que habldbamos al comienzo del articulo, por los cuales se dedican mds recursos
a esas empresas en las que se observa un peor resultado medioambiental reciente.
Asi que lo que este resultado identifica es el hecho de que, gracias a esta politica,
los inspectores medioambientales son capaces de detectar mds infracciones en el
muy corto plazo, y que es solo a partir de ese primer trimestre cuando los efec-
tos positivos de las infecciones en la mejora del comportamiento se empiezan a
observar en los coeficientes, que en algiin momento pasan a ser negativos.

Nuestro andlisis empirico también identifica riesgos ambientales a nivel sectorial.
La estimacién de un modelo de exceso de ceros (Zero Inflated Poisson) nos per-
mite, por una parte, identificar la probabilidad de que las entidades dentro de
cada sector estén en cumplimiento estricto de las normas; y por otra, estimar la
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Figura 2
Resultados de un Hurdle Modle

a. Probabilidades de infraccién (Modelo de decisién binaria)

=
O

55,1

SV(-1)  SV(-2) SV(+-3) SV(t4) SV(t-5) SV(-06)

b. Cambio en el namero infracciones por inspeccion adicional (Modelo
truncado en cero)
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Nota: Los intervalos de confianza en el panel b son del 95 %.
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probabilidad media de incumplimiento de cada sector. Una vez obtenidos estos
podemos identificar los sectores que suponen un mayor o menor riesgo para el
medioambiente. Estos resultados se presentan en la tabla 1.

Como se puede ver en la pentltima columna (“No cumplimiento”), las indus-
trias de menor riesgo medioambiental segin su probabilidad de infraccién
son los sectores de agricultura intensiva (5 %), y madera, papel, textil y cuero
(13 %), mientras que las industrias que presentan un mayor riesgo ambiental son
la alimentaria y de bebidas (34 %), y las estaciones de transferencia de residuos
no-tdxicos (31 %).

Asimismo, hay otros sectores que se sitan en un término intermedio, y aun-
que su probabilidad de infraccién es mds baja que la de los sectores de riesgo
alto, estas pueden tener un impacto negativo importante debido a que presentan
una proporcién relativamente baja de plantas que cumplen estrictamente con
las normativas. La probabilidad de que las plantas cumplan estrictamente con las
licencias viene dada por la primera columna en la tabla (la que llamamos “Cum-
plimiento estricto”), y esta nos marca que son sectores como el de la energia y
combustibles fésiles (23 %), y el de productos quimicos (47 %), los que se sittian
en esta categoria.

Para terminar con el andlisis, la dltima columna de la tabla presenta la media
de inspecciones por instalacién en cada sector; esta medida ya la habfamos visto
al principio en la figura 1. Cuando comparamos esta medida con la probabili-
dad estimada de incumplimientos (columna “No cumplimiento”), observamos
que la EPA parece haber ejecutado una politica bastante alineada con los ries-
gos medioambientales aqui inferidos. De hecho, la industria alimentaria y las
estaciones de transferencia de residuos no téxicos recibieron el mayor nimero
de inspecciones por planta, mientras que la de agricultura intensiva es la que
menos recibié acorde con su bajo riesgo de contaminacién. No obstante, hay
algunas otras en las que, quiz4, la EPA podria hacer mds hincapié basdndose en
nuestras estimaciones, tales como el sector de metales y minerales, el cual recibi6
un numero de inspecciones bastante mds bajo que otros con un perfil de riesgo
medioambiental similar.
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4. CONCLUSIONES

En este articulo hemos expuesto los principios bdsicos con los que se regulan
las emisiones industriales en Europa, y hemos utilizado el caso de Irlanda para
presentar como se implementa la Directiva de Emisiones Industriales que viene
dictaminada por la Unién Europea.

Tabla 1

Cumplimiento| Riesgo [ Cumplimiento Visitas por
estricto percibido general cumplimiento | Instalacién
prb = Prob de NC Prob(NC = 0) | Prob(NC > 0)
(C=1) 1 - prb
Alimentacion 0.45 0.55 0.66 0.34 11.78
y bebidas
Centros de transferencia 0.50 0.50 0.69 0.31 11.63
de residuos no téxicos
Metales y minerales 0.47 0.53 0.73 0.27 7.15
Gestién de residuos 0.55 0.45 0.75 0.25 11.93
tOX1COSs
Energlay 0.23 0.77 0.75 0.25 8.79
combustibles fésiles
Quimica 0.47 0.53 0.77 0.23 7.16
Otros 0.66 0.34 0.78 0.22 5.69
Gestién de residuos 0.63 0.37 0.81 0.19 8.14
no toxicos
RealaiitEnm e 0.61 0.39 0.82 0.18 5.90
superficies
Madera, papel, textil 0.47 0.53 0.87 0.13 5.02
y cuero
Agricultura intensiva 0.87 0.13 0.95 0.05 1.36

Nota: : Las estimaciones provienen de un modelo binario en un Zero Inflated Poisson. Los sectores estdn

ordenados por la probabilidad de infraccién (columna Prob(NC) > 0).

Desde un punto de vista econémico, el estudio de los efectos de la politica
medioambiental en el comportamiento de las empresas es importante, por una
parte, porque determina la efectividad de la actividad del regulador publico (y,
por tanto, determina el buen uso de los fondos piblicos) y por otra, porque de su
efectividad depende el bienestar y la salud publica.
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La evidencia empirica que aqui hemos presentado para el caso de Irlanda nos
demuestra que la supervisién medioambiental juega un papel importante en el
cumplimiento de las leyes. Y aunque cabe destacar que existe un nivel de cum-
plimiento alto por parte de las instalaciones industriales con las normativas y
condiciones establecidas en las licencias medioambientales, en Irlanda y otros
paises industrializados, la actividad del supervisor es especialmente importante
a la hora de identificar las plantas con peor desempefio medioambiental, ya
que una vez estas pasan a infringir la ley, lleva tiempo hacerles retornar al buen
camino. Ademds, nuestro estudio sugiere que la adopcién de incentivos dind-
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El impacto socioeconémico local de las
energias renovables en Espana: un analisis
entre escalas y tiempos

Resumen ***

La transicién hacia las energias renovables es clave para combatir el cambio climdtico. Sin
embargo, es conocido que su implementacién en dreas rurales plantea interrogantes sobre
sus beneficios locales y por ende sobre su aceptacién y, en tltima instancia, su factibilidad.
Este articulo examina parte de esos impactos socioeconémicos para el caso de la energia
eélica usando diferentes escalas geograficas y temporales. Partiendo de un enfoque europeo
y nacional, descendemos hasta la escala local con casos de estudio realizados en comarcas
concretas donde se proyecta desplegar varios parques e6licos. Si la escala geogrifica
es importante, no lo es menos el marco temporal: saber si los efectos son transitorios o
permanentes puede ser determinante. El objetivo de este articulo es explorar y recopilar, con
referencias a estudios previos, tanto propios como de otros/as publicados por colegas, los
efectos de los despliegues eélicos en términos de empleo-renta y sus implicaciones sobre el
desarrollo rural.
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a electrificacién de la economia es una de las condiciones necesarias del

proceso de descarbonizacién si se quiere mitigar los efectos del cambio
climdtico (Arthington ef al., 2018). Las energias denominadas renovables son
las que hacen que esa electrificacién sin emisiones sea posible a medio y largo
plazo. Sin embargo, la instalacién de parques renovables implica cambios en
los territorios que pueden afectar negativamente a las comunidades locales de
diversas formas: cambios en el paisaje y los usos del suelo, ruidos, etc. Una
combinacién de esos factores puede acarrear potenciales pérdidas sobre las eco-
nomias locales, por ejemplo, en el turismo de la naturaleza, en el residencial de
larga estancia, en las actividades agropecuarias, etc.

Esa es la razén por la que instalar plantas de generacién eléctrica puede no repor-
tar un beneficio socioeconémico neto para los habitantes de esas dreas, o que
no necesariamente sea elevado, en un porcentaje importante de los beneficios
generados. En el estudio de los impactos de la instalacién de energfa renovable
hay varias cuestiones a tener en cuenta. Primero, la dimensién espacial en la que
calculamos el impacto. Por ejemplo, los efectos para el planeta en su conjunto
pueden ser muy diferentes de los efectos netos en el drea donde realmente se
instalan las plantas. Segundo, la dimensién temporal de los impactos, ya que son
muy diferentes los efectos durante el tiempo de construccién del parque eélico
(probablemente efectos positivos en empleo directo e indirecto) de los que habra
una vez terminada su construccién (principalmente los derivados del manteni-
miento). Tercero, los efectos se pueden analizar desde distintas perspectivas: eco-
ndémica, social y ambiental. En todos estos niveles aparecen efectos positivos y
negativos, por lo que un anilisis completo encierra bastante complejidad.

En este documento nos vamos a centrar mds en los aspectos socioecondémicos de
la energfa edlica, que tienen sus particularidades respecto al resto de fuentes reno-
vables y son los que hemos trabajado mas en detalle en los dltimos anos (Almazén
et al., 2024; Cazcarro et al., 2024). En esos trabajos se ha utilizado la metodolo-
gia input-output con tablas multirregionales (en adelante MRIO) con el objetivo
de calcular el impacto en produccién y empleo sobre las economias locales. El
modelo input-output (Leontief, 1941) ha sido una herramienta tradicionalmente
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utilizada para analizar los efectos de inversiones porque permite cuantificar tanto
los impactos directos como los indirectos (derivados de las relaciones intersecto-
riales) con un nimero muy limitado de supuestos (Garrett-Peltier, 2017). Ade-
mis, la versién multirregional de dicho modelo input-outpur permite localizar
geograficamente los efectos. Esta mejora metodolégica y la capacidad de disponer
y manejar grandes bases de datos han marcado un salto cualitativo en la capaci-
dad explicativa de los impactos respecto a versiones mds antiguas de esta metodo-
logia. Como se verd en las pdginas que siguen, esa posibilidad de situar sectorial
y geogrificamente los efectos permite afinar considerablemente los resultados,
aspecto muy importante en el caso que nos ocupa.

En lo que sigue, en la seccién 2 presentamos una rdpida panordmica de los dife-
rentes contextos de las escalas que se evaldan (nacional, regional y comarcal-lo-
cal), para seguidamente en la seccién 3 comentar los resultados de los estudios
seleccionados que consideramos que mds pueden servirnos para debatir la cues-
tién de la generacién/mantenimiento (o incluso pérdida) de empleos asociados a
los proyectos en eélica. De nuevo procedemos desde la mayor escala a la menor,
la més local, concluyendo la seccién con una sintesis sobre los multiplicadores de
empleo asociados a las demandas de bienes y servicios por las inversiones en la
fase de construccién, y con una discusion de los desafios presentes y futuros. En
la seccién 4 se presentan las conclusiones y debates, especialmente en torno a las
implicaciones directas de dichos resultados.

Para adentrarnos en el dmbito de la investigacién econémica que se centra en
estudiar el impacto de las politicas medioambientales, a continuacién, presen-
tamos una pequefa introduccién de los estudios econémicos mds relevantes, y
seguimos la seccién con una exposicién de los resultados encontrados en el estu-

dio Alvaro Tads y Curtis (2024) para el caso de Irlanda.

El despliegue acelerado de las energias renovables ha desempefado un
papel esencial en la estrategia de la Unién Europea y de Espana para hacer
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frente a la crisis energética, siendo fundamental para aumentar la seguridad del
suministro y obtener precios mds asequibles para los consumidores. Esta fuerte
apuesta por las energfas renovables se ha visto reforzada con la publicacién en
Espana de los nuevos objetivos a 2030 previstos en el borrador de PNIEC 2023-
2030 (48 % de renovables sobre el uso final de energia, 81% de energfa renovable
en generacién eléctrica), y en Europa con la publicacién de la Directiva 2023/243
(42,5 % de renovables sobre el consumo final bruto de energfa de la Unién en
2030). De acuerdo con los datos de Red Eléctrica Espanola (REE, 2024), el par-
que de generacién con fuentes de energia renovables en Espana a finales de 2023
ascendi6 a mds de 77 GW producido el récord histérico de suponer més de la
mitad de la generacién tortal.

En relacién con la instalacién de energia edlica, la edlica espafiola es la quinta
potencia a nivel mundial en el ranking de paises con mayor potencia edlica ins-
talada y la segunda a nivel europeo. En los tltimos afios ha avanzado significa-
tivamente, superando ya los 30 GW de capacidad instalada’, lo que constituye
un hito importante para el sector energético y demuestra el compromiso del pais
con la transicién hacia fuentes més limpias y sostenibles. Como se recoge por la
AEE (2024), la energfa edlica es la tecnologia que mds aporta al sistema energé-
tico espafol, superando el 23,5 % de la cobertura de la demanda en 2023. No
obstante, cabe senalar que los 607,23 MW instalados en 2023 estdn por debajo
de los 5,2 GW anuales necesarios para cumplir con los ambiciosos objetivos del
Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC). Para duplicar la capaci-
dad instalada y llegar a los 62 GW, serd necesario un esfuerzo continuo y mayores
inversiones en energias renovables.

De acuerdo con la (AEE, 2024), el sector edlico en Espana aporta mds de 5.800
millones de euros a la economia espanola (0,5 % del PIB) y emplea a 40.000
personas en la actualidad, y se prevé que se duplique esta cifra para 2030. Enten-
der bien estas cifras, y lo que se estd considerando, es probablemente lo que mds

1 Actualmente, en Espafia hay 1.371 parques edlicos distribuidos en 2.056 municipios, con un total
de 22.210 aerogeneradores instalados. Ademas, existen 287 centros de fabricacion en 16 de las 17
CC. AA. (47 provincias cuentan con generacion eolica, de las cuales 20 generan mas de 1 TWh
de electricidad). Asimismo, la energia eélica alcanzé un Factor de Capacidad del 23,33 %, lo que
implica que operd una media de 2.055 horas equivalentes al afo.
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investigacién requiere para comparar con el resto de los andlisis que se presentan
aqui. Por ejemplo, de acuerdo con el INE (2024), el sector de “351 Produccidn,
transporte y distribucién de energia eléctrica” en su conjunto (i.e., de todas las
energias) muestra una ocupacion ligeramente inferior a las 40.000 personas. Cla-
ramente en los datos de la AEE (2024) y otros andlisis similares (AEE, 2023), los
empleos considerados no son sélo estrictamente los de la produccién eléctrica,
sino también los de los sectores auxiliares (ademds de siempre considerarse efec-
tos inducidos). Sin duda desde el sector se tiene un conocimiento exhaustivo y
detallado del tipo de actividades y trabajos asociados a la industria edlica, y esa
informacién, como la del detalle espacial y sectorial de las compras es de muy
notable utilidad. En los andlisis con tablas y modelos input-output que comenta-
remos, los datos de empleo que se consideran en cada sector son los directos, los
reflejados por las estadisticas de empleo en cada sector. Y es con la demanda final,
de inversién, etc., utilizando los algoritmos asociados a la cadena de produccién,
donde obtenemos los empleos directos e indirectos para todos los sectores de las
diferentes economias (doméstica, del municipio, comarca o regién analizada, y
exterior, con detalle para otras regiones). Légicamente siempre se evita la doble
contabilidad y se suelen necesitar cdlculos adicionales al shock de demanda final
de inversién para los consumos directos en el territorio y para la generacién de
rentas por imposicion.

Aragén se ha convertido en la segunda regién con mayor potencia instalada en
Espana, tras Castilla y Le6n (AEE, 2024), y se espera que esa expansién conti-
nude en los préximos afios. Los valores acumulados en este tipo de energia son
superiores a los que le corresponderia por poblacién y por territorio, consoli-
ddndose como un actor clave en la generacién renovable en Espana (CLENAR,
2021; Cazcarro et al., 2024). Las causas de ese desarrollo tienen que ver con su
abundante recurso edlico y con una normativa que facilita este tipo de inversién.
En términos de crecimiento, Aragén fue en 2023 la comunidad auténoma con
mayor incremento de potencia edlica con 307 MW nuevos, seguida de Castilla-La
Mancha (92 MW) y Catalufa (60 MW). La cuestién de la importante hetero-
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geneidad regional en términos de posicionamiento relativo y la sostenibilidad en
la implantacién de energfas renovables ha sido estudiada en Gutiérrez-Pedrero
et al. (2020), analizando las diferencias en atributos (destacando principalmente
los ligados a la inversién y al conocimiento ambiental) a la hora de condicionar
la expansién de la capacidad de produccién de energia renovable en 2004-2017,
en particular de la eélica.

Segtin la Asociacién Empresarial Eélica (AEE-MINCOTUR, 2019), la energia
edlica ha generado miles de empleos directos y ha contribuido a la diversifica-
cién econdmica regional. A nivel regional, la Direccién General de Energia del
Gobierno de Aragén (DGA, 2021 y 2024) estima que el sector eélico ha sido un
motor de cambio, contribuyendo con miles de empleos en la fase de construccién
de parques edlicos, aunque, como veremos, la creacién de empleos permanentes
en la fase de operacién es mucho més limitada (Cazcarro ez al., 2024).

Por otra parte, es importante destacar que los beneficios, ya sea en términos de
empleo (salarios) o las rentas del capital, no se distribuyen de manera uniforme en
el territorio. Como senalan Fabra ez al., (2024) en su estudio a nivel nacional para
Espana, las caracteristicas de la energia edlica no son muy propicias para dejar sus
efectos de forma distribuida geogréficamente. A esa misma conclusién, aunque
con diferente metodologia, llegamos tanto en Almazin ez al., (2024) como en
Cazcarro et al., (2024) para el nivel comarcal y autonémico respectivamente.

Nuestros resultados van en la misma linea de otros estudios pioneros sobre
estas cuestiones que se han realizado para otras CC. AA. en Espafa
(e.g. Varela-Vézquez y Sdnchez-Carreira, 2015, para Galicia). El despliegue de la
energia eblica comenzé en Galicia mucho antes (a mediados de los afios 90 del
siglo pasado), cuando algunas compafiias eléctricas pusieron en marcha proyectos
a gran escala para aprovechar sus abundantes recursos edlicos. En dicho trabajo
ya se contextualizaba cémo Galicia destacé pronto como una de las principales
regiones espafolas en términos de capacidad instalada (actualmente se sitda la
cuarta comunidad auténoma en potencia instalada), pero que, sin embargo, su
desarrollo en términos de capacidad industrial, asi como en innovacién y ren-
dimiento tecnoldgico no ha sido destacable en comparacién con otras regiones
espafnolas, como Navarra. (Varela-Vizquez y Sdnchez-Carreira, 2014).
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La comarca del Matarrafa, situada en el sureste de Aragén, tiene una eco-
nomia basada en la agricultura, la industria agroalimentaria y el turismo,
especialmente el residencial (de larga duracién). Este tGltimo elemento arras-
tra una cierta importancia relativa del sector de la construccién. Aunque
enfrenta problemas de despoblacién especialmente en una parte de sus muni-
cipios, la comarca en su conjunto ha experimentado una cierta recuperacién
demogréfica en la Gltima década. Ante esos desafios demogréficos, el desplie-
gue de energias renovables puede ser un elemento positivo o negativo para la
comarca.

El principal reto que enfrenta el Matarrafia es que la parte de los beneficios eco-
némicos derivados de la construccién y posterior operacién de los parques eélicos
que reviertan en la comarca pueden ser limitados tanto a corto como, especial-
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mente, a largo plazo. Segin Munday ez al, (2011), los impactos negativos,
como la alteracién del paisaje, recaen en las comunidades locales, mientras
que —como veremos en la siguiente seccidn— los beneficios econémicos tienden
a concentrarse en empresas fordneas (Almazin et al., 2024). Esto genera una
tensién en las comunidades rurales que ven alterado su entorno sin recibir una
compensacion equitativa.

A nivel local, los sectores que mds se beneficiardn a corto plazo son la construc-
cién y la hostelerfa, debido a la afluencia de trabajadores durante la fase de cons-
truccién. Sin embargo, una vez completada esta fase, los beneficios a largo plazo
son sensiblemente menores y se limitan a la renta por arrendamiento de tierras y
los impuestos locales, siendo pricticamente inexistentes en términos de empleo.

El Ministerio para la Transicién Ecolégica y el Reto Demogrifico (MITECO)
present un estudio titulado Impacto econémico, de empleo, social y sobre la
salud del Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC) (MITECO,
2023). Los resultados obtenidos en dicho estudio provienen de la introduccién
en el modelo DENIO del flujo de inversiones, el balance energético y los precios
de la energfa extraidos del modelo TIMES-SINERGIA. Los impactos macro-
econémicos se explican por dos efectos principales. El primero es el efecto de
la “nueva inversién”, que impulsa la economia a lo largo de las cadenas produc-
tivas. El segundo es el efecto del “cambio energético”, que abarca el impulso
econémico derivado del ahorro energético, la redireccién del gasto hacia otros
productos y servicios; y el cambio en el mix energético (sustitucién de com-
bustibles fésiles importados por energias renovables) generando un mayor valor
afadido en el pais. De hecho, se prevé que la importacién de combustibles f6siles
disminuya en 67.000 millones de euros entre 2021 y 2030. Estos impactos, a
diferencia de los asociados a las inversiones, se mantienen en el tiempo.
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En dicho informe se mostré el efecto en el PIB desagregado por tipo de medida,
siendo el impacto del PNIEC la diferencia entre el PIB en el Escenario Obje-
tivo y el Escenario Tendencial. El PNIEC generarfa un aumento del PIB anual
de entre 16.500 y 25.700 millones de euros (un 1,8 % del PIB en 2030). Este
impacto positivo se debe principalmente al impulso econémico generado por las
nuevas inversiones en renovables, ahorro y eficiencia energética, y redes. En el
caso de las energfas renovables, el impacto se reduce a lo largo del Plan, ya que
las inversiones disminuyen y representan un porcentaje cada vez menor del PIB.
Por el contrario, los efectos derivados del cambio energético generan un impacto
cada vez mds positivo con el tiempo.

En el trabajo de Tomds ez al. (2023), realizado para el conjunto de Espana, se
analiz6 mediante un modelo multirregional input-outputr global la creacién de
empleo asociada a una inversién de un millén de euros en tecnologias renovables
edlicas y solares. Estos resultados se interpretan como multiplicadores de empleo.
En la primera parte, se consideraban diversas alternativas para la distribucién
sectorial de la inversién, mostrando multiplicadores de empleo basados en una
estructura sectorial promedio, derivada de estudios previos, principalmente para
Estados Unidos (ver Garrett-Peltier, 2017). A partir de ese escenario de referen-
cia, se evalia cémo podrian cambiar las huellas de empleo y su distribucién entre
regiones bajo tres escenarios alternativos en funcién de la dependencia del comer-
cio internacional en sectores clave (optimista, moderado y pesimista). Estos esce-
narios permitieron comprender los efectos en el empleo de la localizacién de la
produccién de componentes electrénicos, maquinaria y equipos.

Asi se obtienen los multiplicadores de empleo de las tecnologias eélica y solar ins-
taladas en Espana, tanto a nivel global como desagregado por regiones. De acuerdo
con esas cifras vinculadas a la Base de datos input-output global World Input-
Output Database (WIOD, por sus siglas en inglés), la tecnologia edlica genera 23,34
empleos por cada millédn de euros invertido, mientras que la solar genera 24,57.
Aunque la energfa solar genera mds empleos en general, la energfa eélica sostiene
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mds empleos en Espafia (8,89 frente a 8,65). Estas inversiones también generan
empleos fuera de Espana: por cada mill6n de euros invertido en energfas solar y
eélica se generan 15,91 y 14,44 empleos en el extranjero, respectivamente. Esto
confirma la existencia de un vinculo mds fuerte con el exterior en las inversio-
nes solares, por ejemplo, con China, que ha liderado la produccién de células

solares en los dltimos afnos.

Se mostraban también las horquillas de resultados en funcién de las diferen-
tes composiciones de las inversiones en cada tipo de energia. Las diferencias
son pequenas para la eélica y algo mayores para la solar. Estos resultados se
mantienen en rangos plausibles y consistentes. Los multiplicadores de empleo
obtenidos estaban en linea con la literatura previa (Fragkos y Paroussos, 2018;
Garrett-Peltier, 2017; Pollin ez al., 2009; Zafrilla ez al., 2019), aunque en general
son mayores. Esto se debe a que en este estudio se utilizaba el ndmero total de
personas empleadas, incluyendo a los auténomos.

En cuanto a la distribucién de empleos, se consideraron dos tipos de andlisis: a
nivel sectorial y la divisién entre empleos directos e indirectos. En términos sec-
toriales, la energfa edlica genera mds empleos en sectores como la construccion,
magquinaria y equipos eléctricos, mientras que la energfa solar es mds intensiva en
sectores de servicios profesionales y productos electrénicos. Para ambas tecnolo-
gias, Espafia genera una proporcién significativa de empleo en sectores como la
construccién, gestién y administracion, servicios profesionales y productos metd-
licos. En contraste, los sectores de productos electrénicos y equipos eléctricos
tienen una huella de empleo mucho mayor en el extranjero, especialmente fuera

de Europa.

A nivel global, la inversién en energias renovables genera mds empleo indirecto
que directo. Especificamente, solo el 37 % de los empleos en edlica y el 39 % en
solar son directos. Sin embargo, en el caso de las plantas situadas en Espana, los
empleos directos son mayores que los indirectos (58 % en edlica y 62 % en solar),
debido a la ubicacién local de las actividades intensivas en mano de obra como
la construccién.
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Una hipétesis clave es el peso de la produccién local en sectores especificos.
Cuanta mds produccidn se realice en industrias locales, mds empleos se gene-
rardn en el pafs con la inversién en energias renovables. Por ello, se evaluaron
tres escenarios alternativos (optimista, moderado y pesimista) para ver cémo
los cambios en las ratios de importaciones y produccién doméstica afectan el
empleo generado. A medida que las importaciones aumentaran sobre la pro-
duccién nacional, el empleo en Espafia disminuirfa en favor de otras regiones.
Por ello, dependiendo del escenario y las hipétesis, el empleo en Espana podria
reducirse de 12,75 a 6,13 empleos por millén de euros invertido. De forma
similar, en el grifico 5 de Tomds ez /. (2023) se mostré el cambio porcentual en
los multiplicadores de empleo bajo los diferentes escenarios. En los escenarios
optimista y moderado, el empleo en Espafia crece un 30 % y 7 %, respectiva-
mente para la edlica, y un 35 % y 12 % para la solar. En el escenario pesimista,
Espafa pierde un 15 % de empleo en edlica y un 11 % en solar, mientras que

el resto del mundo habria un aumento en ambas.

Con otra metodologia muy diferente que presentan en Ortega ez al., (2015),
Ortega-Izquierdo y Rio (2020) calculan ex post los efectos sobre el empleo de la
inversién en renovables al nivel de la Unién Europea (UE) en el periodo 2008-
2016. En la desagregacién por paises y por tipo de energia, estiman para Espana
una cifra cercana a los 50.000 empleos directos e indirectos derivados de la ener-

gia edlica para ese periodo de tiempo.

Los resultados de estas investigaciones llenan un vacio en la literatura al anali-
zar los multiplicadores de empleo de las inversiones en energias renovables en
Espana, en especial para las tecnologfas edlica y solar. Los multiplicadores de
empleo indican que Espana puede generar entre 6,13 y 12,75 empleos por cada
millén de euros invertido en renovables, con la mayoria de los empleos directos
dentro del pais. La energia solar genera mds empleos en total, pero la edlica sus-
tenta mds empleos en Espana. Ademds, las energias renovables presentan impor-
tantes efectos indirectos en Europa y el resto del mundo, lo que sugiere que las
inversiones en Espafa no solo ayudardn a la recuperacién nacional, sino también
a otras economias europeas.
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En resumen, Espana enfrenta un gran reto en el contexto del Pacto Verde Euro-
peo, y la transicién hacia una economia baja en carbono representa una opor-
tunidad para usar las energias renovables como fuente principal en el sistema
eléctrico espanol. Las politicas disefiadas a partir de estos resultados podrian ayu-
dar a la creacién de empleos en dreas afectadas por la despoblacién siempre que
se minimicen los impactos sobre la biodiversidad, las condiciones naturales y el
desarrollo socioeconémico de esas dreas.

En el trabajo para Aragén de Cazcarro ez al., (2024) abordamos el impacto de las
inversiones en energia edlica en Aragén desde una perspectiva socioecondmica,
centrdndonos especialmente en la creacién de empleo y los efectos sobre el valor
afadido bruto (VAB). Los hallazgos clave y las conclusiones del estudio fueron
las siguientes:

Relaciones intersectoriales e interregionales. El andlisis explora cémo los efec-
tos de las inversiones en energia edlica se extienden a través de diferentes
sectores econémicos y regiones, tanto dentro de Aragén como en el resto
de Espana. La metodologia input-output multirregional permiti6 identifi-
car como se distribuyen estos efectos a lo largo de las cadenas de valor, lo
que es crucial para entender las dindmicas econémicas generadas por estos
proyectos.

Impactos en el empleo y la distribucion territorial. El estudio reveld que las
inversiones en energfa edlica en Aragdén han tenido un impacto positivo
moderado en términos de creacién de empleo. Durante la fase de cons-
truccién de los parques edlicos se generan una gran cantidad de puestos de
trabajo temporales. Sin embargo, en la fase de operacién y mantenimiento,
los empleos se reducen considerablemente. Estos resultados estdn en linea
con investigaciones previas como las de Fabra ez a/. (2024) y otros trabajos
similares, que indican que el empleo creado por proyectos edlicos tiende a
concentrarse en las fases iniciales de los proyectos.
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Empleos directos y a corto plazo. Se ha estimado la creacién de empleos
directos durante la fase de construccién de los parques edlicos (debida a
las compras directas e indirectas derivadas de la inversién), los cuales sue-
len ser temporales y concentrados en las dreas mds cercanas a los proyectos.
Se analizaron diferentes escenarios: por un lado, desde la perspectiva de
lo proyectado/autorizado/admitidos en tramitacién administrativa para su
desarrollo, distinguiendo ahi ademds entre los que requieren autorizacién
regional (menos de 50 MW, que en el momento del estudio se estimaban
en ~4.000 MW) y nacional (a partir de ese tamano, lo cual podria afadir
~5.000 MW adicionales). Por otro, tomando la Perspectiva del Plan Nacio-
nal de Energifa y Clima (PNIEC) y la temporalidad y distribucién geogrd-
fica de dichas inversiones (MITECO, 2023), que lleva a un escenario algo
menor incluso que aquel en el que s6lo se consideran los proyectos auto-
rizados regionalmente por el Gobierno de Aragén (~3.600 MW adiciona-
les). En general, el 26 %-30 % (en funcién de hipétesis de distribucién
regional) de los empleos estimados corresponderia a la propia regién de
Aragén (por ejemplo, en el escenario del PNIEC, lo equivalente a ~1.350-
1.500 empleos directos e indirectos por afno durante 10 afos de inversio-
nes).

Empleos permanentes limitados. En la fase operativa, los empleos tienden a
ser més estables, pero en nimero reducido, lo cual genera preocupaciones
sobre los beneficios a largo plazo para las comunidades locales. Asi, enfa-
tizamos la perspectiva temporal y sefialamos que, si nos fijamos estricta-
mente en los empleos directos del sector de generacién de energia edlica,
hallamos unos 200 empleos en Aragdn, que en los escenarios llegaria apro-
ximadamente a duplicarse (excepto para el escenario mds ambicioso de los
~4.000 MW+~5.000 MW, que podria llevar a unos 700 empleos direc-
tos en dicho sector asociados a la generacidn, distribucién y transmisién
de electricidad. También se pueden estimar otros empleos adicionales
asociados a los desplazamientos de trabajadores al territorio, y a efectos
inducidos, tanto por las rentas del trabajo generadas como por impues-
tos y otros pagos asociados a los parques edlicos, que podrian elevar algo
las cifras.
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Generacion de valor anadido bruto (VAB). La metodologia input-output
utilizada permitirfa captar bien los efectos via remuneracién de asalaria-
dos y rentas locales (como profundizamos en Almazdn ez al., (2024), por
ejemplo, estudiando el posible aumento en la contribucién al VAB regio-
nal, particularmente durante las fases de planificacién y construccién de
los proyectos. Estos efectos presentan también una distribucién geografica
desigual, siendo probablemente las comarcas mds cercanas a los desarro-
llos edlicos y las que centralizan determinados servicios clave de ingenieria,
arquitectura, finanzas, seguros, etc. (e.g. en el caso de Aragén, la capital
Zaragoza). Ademds, la informacién primaria que tenemos disponible no
nos permite directamente captar los efectos de las rentas del capital (y es
posible que buena parte de dicho capital, y por lo tanto su remuneracién,
no estén presentes en la region).

Desigualdad territorial en los beneficios. Un aspecto clave del estudio es la
disparidad en la distribucién de los beneficios. Mientras que los proyec-
tos de energia edlica generan importantes ingresos para las empresas y
empleos temporales para las regiones donde se construyen, los beneficios
econémicos a largo plazo para las comunidades locales, especialmente las
rurales, son mds limitados. Esto es consistente con estudios previos sobre
el impacto de los proyectos edlicos en dreas rurales, como el trabajo de

Munday et al. (2011), y los resultados de Fabra ez al. (2024).

En el estudio de Varela-Vizquez y Sinchez-Carreira (2015), para Galicia, se cons-
tataba ya la existencia un creciente interés en cuantificar el impacto de dicho
despliegue en las economias regionales, especialmente en aquellas regiones peri-
féricas con bajas tasas de crecimiento y sectores tradicionalmente en declive. Sin
embargo, muchos estudios en este campo son meta-anilisis o no tienen en cuenta
las diferentes dindmicas entre las actividades temporales y permanentes del sec-
tor, asi como las singularidades regionales.

El objetivo principal de dicho trabajo fue analizar el impacto econémico de la
energia eélica, en términos de contribucién al PIB (con un pico del 1,16 % en
2005) y creacién de empleo (alcanzando un méximo del 0,52 % del empleo
total regional), aplicando como caso de estudio la regién periférica espafiola de
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Galicia. Esta cuantificacién se abordaba desde una perspectiva regional y sec-
torial. La metodologia se basa en el andlisis de las cadenas de valor en cuanto al
diseno del desglose de la inversién entre actividades temporales y permanentes, y
el enfoque input-output para evaluar el impacto econémico.

La evidencia empirica destacaba el notable impacto econémico sobre el PIB
regional y, en menor medida, sobre el empleo. Aunque el sector eélico es inten-
sivo en capital, el empleo aumenta en gran medida en subsectores industriales y
actividades intensivas en conocimiento como la [+D. Por ello, de acuerdo con ese
trabajo, se consideraba que podria ser una alternativa industrial en regiones peri-
féricas si se elimina la inestabilidad legislativa y se aplican politicas de fomento
que fomenten la cadena de valor regional.

En conclusién, el articulo destacaba que la energia eélica tiene el potencial de
diversificar las economias de las regiones periféricas y generar empleo, especial-
mente en sectores industriales y de conocimiento. Sin embargo, su impacto total
depende en gran medida de politicas pablicas que fomenten el desarrollo indus-
trial local y superen las barreras estructurales existentes en estas regiones.

De forma andloga a los estudios mencionados mds arriba y siguiendo con el
marco MRIO, el estudio para el Matarrana de Almazdn ez a/. (2024) nos ha per-
mitido evaluar los efectos de una inversién en edlica estimada en ~215 millones
de euros para una cantidad similar de MW. En este estudio estimamos que en el
periodo de construccién se generen, por compras directas e indirectas debido a
la inversién, unos 5.000 empleos a nivel global, de los cuales s6lo poco mds de
100 a tiempo completo equivalente anual se producirian en la comarca. También
por ese concepto y para ese momento, el valor afadido finalmente recibido en
la comarca escasamente superaria los 5 millones de euros (de entre poco mds de
200 millones de euros de valor anadido globalmente). Ademds, se generan efectos
inducidos por la llegada de trabajadores de otras dreas, que en nuestro caso de
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estudio los estimamos en ~200 trabajadores que se trasladarfan a la zona durante
seis meses, con un impacto econémico adicional en sectores como la hosteleria y
el comercio minorista. Este se traduce en un valor anadido de algo més de ~0,8
millones de euros y de una veintena de empleos por afo en la zona de estudio. Sin
embargo, una parte significativa de los beneficios continta extendiéndose mds
alld de la comarca. A largo plazo, el estudio prevé ingresos anuales por alquileres e
impuestos que oscilardn entre 0,7-2 millones de euros y una veintena de empleos
a tiempo completo por aflo por mantenimiento y sectores auxiliares (que es posi-
ble que no se den directamente en la regién de estudio).

En Duarte ez al. (2022) se evalué la percepcién de los impactos socioeconémi-
cos de la energfa edlica en dreas rurales, con un enfoque basado en encuestas,
hallando una gran una heterogeneidad de resultados entre expectativas y realidad
con respecto a las renovables. En concreto, el trabajo, partia del hecho de que las
dreas rurales han atraido una proporcién significativa de instalaciones de energfas
renovables, principalmente energia edlica. Ademds, se ha sefialado explicitamente
el desarrollo de energfas renovables como un instrumento clave para apoyar las
economias rurales a través de la creacién de empleo, nuevas fuentes de ingresos
para los propietarios de tierras y las autoridades locales, y el impulso a industrias
mds sostenibles, revitalizando sus sistemas productivos. Sin embargo, la insta-
lacién de energias renovables puede tener impactos diferentes en el territorio
a corto y largo plazo. El estudio explord la percepcién de los ciudadanos del
Campo de Belchite sobre los efectos de las instalaciones de energia edlica en la
economia, la demografia y las oportunidades de empleo.

La comarca del Campo de Belchite (Aragén) se utiliz6 como estudio de caso
debido a su desarrollo de parques edlicos. Se investigaron las percepciones de
los ciudadanos sobre los efectos socioeconémicos y las expectativas de las ener-
gias renovables a partir de sus respuestas a una encuesta en linea. Los resultados
mostraban una gran heterogeneidad entre los agentes y territorios, tanto en la
evaluacién de los impactos como en sus expectativas. El modelo de gestién juega
un papel crucial para lograr la aceptacién social. Este trabajo contribuyé asi con
ideas sobre politicas industriales y energéticas que abogan por modelos de gestiéon
mds descentralizados, participativos y transparentes. En definitiva, el fomento
del desarrollo rural puede beneficiarse del avance de las energfas renovables como
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potenciales fuentes de crecimiento e ingresos en una economia integrada. Pero
los/as autores/as concluian que la aceptacién social es clave para el desarrollo de
dichas energfas renovables.

Finalmente, un andlisis exhaustivo de los efectos del despliegue de renovables
en los municipios espafoles se ha realizado en (Fabra ez /., 2024). Analizando
datos de mds de 3.900 municipios espanoles en el periodo (2017-2021), sus
resultados muestran, de forma andloga a los propios que referenciamos, pero
estudiando econométricamente los efectos ex post, que los nuevos puestos de tra-
bajo a menudo no se quedan en las comunidades donde se instalan los proyectos.
Los proyectos solares muestran multiplicadores de empleo y desempleo sensible-
mente mayores que los edlicos, siendo no significativo el efecto a largo plazo para
el caso de la energfa edlica. El estudio también senala que, més alld de los impac-
tos en el mercado laboral, los residentes se benefician de las inversiones a través de
un mayor gasto ptblico y un aumento del ingreso per cdpita. Sin embargo, estos
efectos son modestos, en particular en el caso de plantas de tamano pequefo a
mediano. Volveremos a este importante punto mds adelante cuando analicemos
las implicaciones de estos resultados en términos de economia politica.
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Los resultados anteriores, especialmente aquellos empleando los modelos multi-
rregionales input-output, sobre los empleos asociados a las inversiones en los afos
de ejecucién, también se pueden poner en el contexto de la literatura mundial (de
algunos otros estudios que han analizado aspectos similares, considerando tam-
bién las diferentes unidades y afos estudiados) sobre la relacién entre empleos
por cada unidad de inversién. Asimismo, hemos hablado siempre de empleos de
forma genérica (tratando de no hablar de si hay creacién/generacién, especial-
mente por la diferente temporalidad de los mismos), que de forma mds abstracta
probablemente serfa simplemente fuerza de trabajo necesaria para abastecer ese
shock de demanda de la inversién.

Esto también nos permite no tener que entrar tanto en el debate sobre los niime-
ros absolutos, que es mucho mds dependiente de los escenarios y los caminos
reales tomados en cuanto a inversién aportada o lograda. Comentaremos al final
de la seccién algunas limitaciones e incertidumbres asociadas a esta cuestién.

Volviendo a lo que mds nos ocupa en la subseccidn, en relacién a los empleos por
unidad monetaria de inversién, para Estados Unidos en Garrett-Peltier (2017) se
obtuvieron 7,52 nuevos empleos para energfa eélica (y 7,24 en fotovoltaica) por
cada 1 millén de délares, en Pollin ez /. (2009) 13,3 empleos para energia edlica
(y 13,7 en fotovoltaica) por cada 1 millén de délares. Ambos estudios refieren
datos correspondientes a hace aproximadamente o mds de una década, y con un
tipo de cambio de (1-1,2 délares por euro).

En Tomds ez al. (2023) se obtienen 23 empleos totales (a nivel mundial, utili-
zando el concepto de “contratados”, que incluye empleo temporal, estacional,
etc.) por cada millén de euros de inversién en Espafa, siendo entre 6-13 segin
escenarios, con nueve empleos por euro de inversién en el escenario de referencia.

Para la Comunidad Auténoma de Aragdén, en CLENAR (2021) donde también
se estiman empleos directos, indirectos e inducidos, se obtuvieron 16 empleos/
MW (es decir, algo mds de 18 por millén de euros, con su ratio de 1,15 M. euros
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por cada 1 MW de inversién) en general para la inversién en edlica en Aragén en
el escenario en el que toda la inversién se realiza en Aragén, y 10 empleos/MW
(es decir, 11,5 por millén de euros) en el que el 60 % de la misma corresponde
a Aragén. En el trabajo de Cazcarro et al. (2024), se obtuvo la generacién total
de ~15 empleos soportados en la cadena por cada millén de euros de inver-
sién(de los cuales algo mds de 4 empleos por cada mill6n de euros de inversién
se darfan en Aragén, y otros -4 empleos/1M € en el resto de Espana. Por tanto,
en este caso se obtenfa un multiplicador menor que otros en la literatura para
la propia regién, pero al ser una regién mds pequena, parece légica una mayor
tendencia a la apertura comercial y a los efectos “percolacién” o “spillover” de un
determinado aumento de la demanda. Eso si los impactos en Aragén y Espafa
en conjunto estarfan muy préximos a las estimaciones de Tomds ez al. (2023) y
el multiplicador total de la inversién en eélica estd en el rango de Pollin ez al.
(2009), por encima de Garrett-Peltier (2017) y por debajo de Tomds ez a/. (2023)
y CLENAR (2021). El principal resultado de esa parte nos revela que el impacto
en la regién es menor que la media generada a nivel nacional, por esos efectos
spillover, de generacién de empleos (y rentas) fuera de la regién donde se realiza
la inversién. Como contraparte, cabe pensar que la regién (“resto de Espana” que
sera su denominacidn en ese contexto) también se beneficiard indirectamente, en
términos de empleos y rentas, de las inversiones en cualquier regién de Espafa.

En Almazin et al. (2024) los multiplicadores de empleo regionales y nacionales
resultan muy similares a los obtenidos en los citados estudios propios regionales
y nacionales. Pero los referidos a los municipios de la propia comarca del Mata-
rrafia resultan claramente en menos de 1 (0,68) empleos/IM € asociados a la
demanda de bienes y servicios en la cadena de produccién, y al consumo directo,
durante el periodo de construcciéon?, siendo los principales empleos asociados
a la construccién y sectores auxiliares y la hostelerfa y restauracién (por gasto
directo en el territorio). De hecho, ahi se hace mds importante (que para los casos
regionales y nacionales, donde para el territorio la mayor generacién de empleo

2 Ello no es dbice para que los numeros agregados sigan siendo consistentes con los obtenidos y ya
referidos para Aragén y Espafa. Esto es, en este caso los efectos spillover son superiores, pero e.g. la
media del efecto en el resto de Aragén lleva al total de esos -4 empleos por cada 1 millén de euros
de inversion en Aragén, como fuerza de trabajo necesaria para abastecer ese shock de demanda de
la inversion.
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y rentas se produce con diferencia en el periodo de construccién) considerar
los impactos durante el periodo de “operacién y mantenimiento”: impuestos
municipales (especificamente los impuestos especiales), los ingresos por alquiler
(arrendamiento del terreno para la instalacién de los acrogeneradores) y —en bas-
tante menor medida para muchas zonas pequefias— el empleo requerido para el
mantenimiento de los parques eélicos.

Por dltimo, cabe sefalar las limitaciones y sobre todo importantes incertidum-
bres que van asociadas a este tipo de trabajos, anilisis y resultados. En primer
lugar, las asociadas a la metodologia input-output suelen sefalarse en torno a
la constancia de coeficientes y su baja capacidad para representar grandes tran-
siciones tecnoldgicas a futuro (e.g. el largo o muy largo plazo, siendo que la
tecnologia y la gestién pueden variar’, cosa que no se intent6 en los ejercicios
anteriores), o algunas de las hipétesis sobre distribucién geogréfica o de estruc-
tura sectorial de las inversiones, que tratamos de solventar, en el primer caso
con escenarios, y en el segundo con datos muy precisos de estructuras de com-
pras, a partir de presupuestos reales. En relacién con las propias magnitudes de
inversién, hemos visto coémo ya ha habido divergencias entre ciertas trayectorias
planteadaspor el PNIEC y la realidad de las inversiones, y la propia dindmica de
las subastas para asegurar nueva capacidad de energia renovable puede llevar a
importantes vaivenes en términos absolutos y de distribucién regional como los
referidos, que e.g. en este caso llevaron a Aragén a aumentar enormemente su

capacidad.

Pero ademds el futuro de la inversidn privada puede presentar cambios de rumbo.
Por ejemplo, en los “Didlogos de Energia y Sostenibilidad” en torno a “Valo-
racién del borrador de actualizacién del Plan Nacional Integrado de Energia y
Clima espafiol” de esta revista (Linares y G. Sdenz de Miera, coords., 2023*)
se puso de manifiesto que no hay senales para el mercado, para que el 85 % de

3 Por ejemplo, la planificacion de las redes eléctricas, como indican Rahimi et al. (2013), debe
mejorar para gestionar mejor la intermitencia de la generacion eolica.

4 Que como es conocido en esta revista, son conversaciones de un grupo diverso, formado por una
treintena de personas provenientes de las empresas, del tercer sector, de la administracién y de la
academia, para profundizar y contribuir a la formulacién de las politicas necesarias para alcanzar
un modelo energético sostenible para Espaia.
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inversién privada tenga lugar, que los precios del mercado eléctrico no incenti-
vardn demasiado la inversién en renovables sin un mercado de largo plazo, con
un contexto en el que ya no hay tipos de interés negativos, o con problemas
de tramitacién. Asimismo, hay que considerar que el propio cambio climdtico
también genera incertidumbre sobre la rentabilidad de las inversiones (Solaun y
Cerd4, 2020). De acuerdo con Linares ez a/. (2024), el funcionamiento del mer-
cado europeo de energfa eléctrica necesita nuevos instrumentos para fomentar
las inversiones en proyectos de energfas renovables a gran escala y en almacena-
miento, en base a que descenso del precio en los mercados eléctricos aminor6 el
incentivo a la inversién a largo plazo en la instalacién tanto de renovables como de
capacidad extra con fuentes complementarias. Adicionalmente en esa linea, los
escenarios y trayectorias son susceptibles de variar con todo viraje en relacién
con las decisiones publicas y privadas. En todo caso los andlisis se han tratado de
mantener entre el pasado, presente, y futuro a corto y medio plazo; de clarificar
siempre a qué tipo de empleo se refiere, y en qué contexto geografico y temporal
nos movemos, usando la metodologia transparente y manejando las incertidum-
bres con andlisis complementarios de sensibilidad y robustez.

Todo lo senalado hasta aqui converge a una idea bdsica, a saber, que el anilisis
de los efectos de la energia eélica debe tener una granularidad espacial impor-
tante y una delimitacién temporal concreta. Como hemos sefialado miés arriba,
los beneficios directos e indirectos de la edlica pueden ir lejos de los lugares
donde se instala mientras que los costes se quedan en el territorio. Los andlisis
con gran agregacion espacial pueden ocultar este hecho, que por otra parte es
muy comun en muchos otros problemas ambientales. En concreto, los puestos
de trabajo atribuibles a la edlica pueden ser escasos y muy temporales mientras
que las actividades econémicas perjudicadas o desplazadas afectan directa y per-
manentemente a la economia local.

Segin Munday ez al. (2011), las energias renovables ofrecen grandes oportu-
nidades para diversificar las economias rurales, pero es esencial que se establez-
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can mecanismos de compensacion justos para las comunidades que acogen estos
proyectos (Cazcarro et al., 2024). Con metodologia muy diferente (Fabra ez 4/,
2024) llegan a una conclusién muy similar tras analizar con gran minuciosidad
espacial los datos granulares locales de los desarrollos edlicos realizados en Espana
entre 2017 y 2021.

Por otro lado, los estudios de Garrett-Peltier (2017) y Munday ez al. (2011)
refuerzan la necesidad de abordar los impactos en el empleo y la economia local
mediante politicas que aseguren la participacién de las comunidades rurales
en los beneficios derivados de estos proyectos. Por ejemplo, en Aragén, la imple-
mentacién de parques edlicos ha generado beneficios agregados, pero el desafio
reside en cdmo distribuir esos beneficios de manera equitativa entre los actores
locales y regionales. En linea con Garrett-Peltier (2017), tras los andlisis se
recomienda que los modelos de negocio incluyan a las comunidades rurales de
manera mds equitativa para maximizar el impacto positivo (Almazdn ez al., 2024).
Busch et al. (2023) y Almazin et al. (2024) argumentan que la integracién de
generacién renovable en los mercados energéticos debe optimizarse para garanti-
zar una mayor eficiencia y equidad (e.g. en el caso del segundo texto, enfatizando
la garantia para consumidores y proveedores de estabilidad de precios).

Munday ez al. (2011) se centraron en el caso de Gales y ya constataron hace
mds de una década que, aunque los parques edlicos pueden generar beneficios
econémicos y ambientales, los resultados sugieren que las dreas rurales no obtie-
nen ventajas econémicas significativas debido a la limitada capacidad de la oferta
local y la dependencia de proveedores externos. Para mitigar estos efectos, los
desarrolladores pueden (y deben) ofrecer beneficios comunitarios, como fondos
o mejoras en infraestructura, aunque consideren que se han demostrado insufi-
cientes como herramientas de desarrollo econémico a gran escala. Asi, el estudio
conclufa que, aunque los parques edlicos en Gales aportan beneficios econé-
micos moderados y han generado un sistema de beneficios comunitarios, el
verdadero potencial para el desarrollo rural estd atn sin explotar debido a las barre-
ras estructurales y financieras que dificultan la participacién local significativa.

El articulo también destacaba que los flujos de ingresos generados por la propie-

dad comunitaria de los proyectos edlicos podrian proporcionar mayores benefi-
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cios econémicos locales en comparacién con las pricticas actuales. Sin embargo,
en Gales, la posibilidad de implementar esquemas de propiedad comunitaria se
enfrentaba a muchos obstdculos, como la falta de financiamiento y apoyo insti-
tucional. En consecuencia, los beneficios comunitarios seguian siendo mds bien
simbdlicos en lugar de generadores de oportunidades de desarrollo. En esta linea,
aunque centrado en el caso de la energfa solar, Pedroza ez al. (2022) recopilan
varios estudios de caso y revisan los antecedentes de las comunidades solares desde
las primeras iniciativas reportadas para comprender los conflictos e intereses que
se fueron desarrollando en la generacién de energfa comunitaria distribuida.

Volviendo a Munday ez al. (2011), el articulo sugeria varias formas para mejorar
los resultados econémicos, como fomentar la contratacién de empresas locales
y mejorar la formacién de mano de obra en las dreas rurales. Aun asi, sefialaba
que los desarrollos eélicos a gran escala seguirdn estando dominados por grandes
empresas comerciales, lo que limita las oportunidades para que las comunidades
locales participen directamente en estos proyectos. Esto son también marcos que
nos remiten bastante a Espafa, como ya se sefialara también en Duarte et al.
(2022) y en Fabra er al. (2024).

El hilo central que une la mayor parte de esas propuestas es que las inversiones en
parques edlicos podrdn tener efectos netos positivos en el territorio si se cumple
al menos una de estas dos condiciones (o una combinacién de ambas): i) capitales
locales se implican en esos proyectos y tratan de compensar los efectos adversos
con su capacidad de actuacién o con los beneficios de operacién de los parques,
y/o ii) se disenan sistemas que permitan que los agentes que viven en el territo-
rio puedan, de forma lo mds generalizada posible, percibir una compensacién
adecuada por sus pérdidas, ya sea redistribuyendo las rentas generadas por esas
inversiones en forma de transferencias monetarias o en especie o bien forzando a
que parte de esas rentas sea generada por factores productivos de titularidad local.

Los formatos que pueden adoptar esas compensaciones pueden ser muy varia-
dos, pero la idea central es que sean lo mds generalizados posible para que se
produzca efectivamente una alineacién de los intereses de unos y otros. No cabe
esperar que un proceso de negociacién bilateral dé lugar a una compensacién
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adecuada por dos razones: i) la capacidad de presién/negociacién suele ser muy
asimétrica y ii) los intereses generales (por ejemplo, la descarbonizacién de la
economia) no estarian realmente presentes en esa hipotética mesa bilateral de
negociacion.

En el nivel local (en nuestro caso la comarca del Matarrana), la implemen-
tacién de modelos de participacién comunitaria, como los propuestos por
Hiibner ez al. (2023), podria ser una via para mejorar la aceptacién social y maxi-
mizar los beneficios locales. Como se recoge en los “Didlogos de Energia y Sos-
tenibilidad” en torno a “Energfas Renovables y Territorio” de esta misma revista
(Linares y G. Sdenz de Miera, coords., 2023), en muchos casos se generan dind-
micas negativas en las poblaciones rurales entre aquellos vecinos que disponen de
un terreno apto para la instalacién (en ese caso se explicita para fotovoltaica) y
aquellos que no. Las lineas anteriores hemos tratado de mostrar que, aunque en
términos de empleos-salarios permanentes las inversiones en renovables pueden
generar muy pocas ganancias, existe la posibilidad de canalizar una parte de las
rentas del capital hacia las comunidades locales. En la linea de lo sefialado mds
arriba, el formato de esa transferencia puede ser muy variado, ya sea en términos
monetarios por participacién en las inversiones, en forma de servicios publicos
percibidos gracias a recaudacién de impuestos o en especie en forma de energia
mds barata. Esas innovaciones institucionales pueden ser muy complejas, pero
son necesarias si queremos que el despliegue de las renovables sea aceptado, es
decir, que sea social y politicamente factible.

Como se recoge por la AEE (2024), la energia edlica es la tecnologia que mds
aporta al sistema energético espafiol, superando el 23,5 % de la cobertura de la
demanda en 2023. Habiendo superado los 30 GW e6licos instalados, adn seria
necesario instalar 5,2 GW anuales para alcanzar los objetivos del Plan Nacional
Integrado de Energia y Clima (PNIEC) de 62 GW edlicos a 2030. Pese al gran
despliegue de la misma, por ejemplo, con los poco mds de 600 MW instalados
en el ultimo afo, 2023, el ritmo de instalacién estd muy por debajo del necesario
para cumplir con los objetivos establecidos por el PNIEC.
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Este despliegue de energias renovables en Espana, las regiones (con caso de
estudio analizado e.g. en Aragén), provincias, comarcas (e.g. estudiado en el
Matarrana, Comarca de Belchite...) y municipios, ofrece grandes oportunida-
des para avanzar hacia una economia mds sostenible. Sin embargo, el conjunto
de estudios revisados aqui (que no pretende ser exhaustiva pero si significativa)
muestra que, aunque los beneficios globales son significativos, las comunidades
locales en dreas rurales no siempre reciben una parte que justifique los costes que
soportan.

La transicién energética debe ir acompanada de politicas que aseguren que las
comunidades rurales se beneficien de manera justa. Esto incluye la participacién
local en los proyectos, el desarrollo de modelos de copropiedad y mecanismos
de compensacién que mitiguen los impactos negativos en el medio ambiente y
en el desarrollo econdémico de forma que consigan beneficios econémicos locales
distribuidos de la forma mds general posible. Creemos que varios estudios como
los resenados en este articulo, y otros no recogidos aqui exhaustivamente, propor-
cionan un marco valioso para analizar estas cuestiones y avanzar hacia ese modelo
de desarrollo mds inclusivo.

Implicaciones directas que se derivan del citado conjunto de estudios son:

La necesidad de politicas mds inclusivas para las comunidades rurales. Los
autores destacan que, aunque la energfa edlica representa una oportuni-
dad importante para reducir las emisiones y generar empleo a corto plazo,
los beneficios para las comunidades locales a largo plazo son limitados.
Por ejemplo, en Duarte et al. (2022), donde se evalué la percepcién de
los impactos socioeconémicos de la energfa eélica en dreas rurales, con
un enfoque basado en encuestas, se hall6 una gran una heterogeneidad
de resultados entre expectativas y realidad con respecto a las renovables.
En general, se recomienda el disefio de politicas que involucren mds a las
comunidades rurales en la planificacién y ejecucién de los proyectos, ase-
gurando que estas comunidades reciban una parte equitativa de los benefi-
cios econdémicos generados.

Coincidencia de las implicaciones de estudios previos, propios y ajenos. Nues-
tros estudios complementan trabajos previos sobre los impactos socioeco-
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némicos de los proyectos edlicos en dreas rurales, como los realizados por
Munday ez al. (2011), Fabra ez al. (2024) y Brunner y Schwegman (2022),
quienes también enfatizan la importancia de disefiar modelos que maximi-
cen los beneficios locales y minimicen los impactos negativos. En el caso
de los proyectos en eélica, se mostraba ademds que tienen menores efectos
sobre el empleo que los proyectos solares, especialmente en la construccién.

u Desafios a futuro y oportunidades para la investigacion. Los autores sugieren
que los futuros estudios deberfan centrarse en las diferencias espaciales y
temporales de los impactos de las energias renovables, asi como en los efec-
tos indirectos en otras regiones y sectores econémicos. En particular, pro-
ponen que se continde investigando cémo maximizar la aceptacién social
de los proyectos eélicos y cémo mejorar la distribucién de los beneficios a
nivel local, lo cual puede incluir mecanismos de participacién comunitaria.
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