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LA FINANCIACION VERDE EN LA POLITICA
MEDIOAMBIENTAL CHINA

En las ultimas cuatro décadas, China ha logrado el mayor desarrollo econdomico experimen-
tado por una nacion en toda la historia, al mismo tiempo que se convertia en el pais mas con-
taminante del mundo. Para remediarlo, en 2020 las autoridades chinas fijaron como meta que
en 2030 el pais alcanzase su nivel maximo de emisiones y en 2060 la neutralidad del carbono.
La consecucion de estos ambiciosos objetivos solo sera posible mediante la movilizacion anual
de un elevado volumen de financiacion «verdey, incluyendo el adecuado funcionamiento del
mercado chino de emisiones de carbono. En este articulo se analiza el sistema de financiacién
verde y su relevancia en la politica medioambiental china para concluir planteando diversas
medidas que permitirian acelerar su desarrollo y aumentar su impacto en el proceso de transi-
cion ecoldgica de China.
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1. Introduccion econdémico, incluyendo este objetivo como uno
de los pilares fundamentales del X1V Plan Quin-
quenal (2021-2025) aprobado en marzo de
2021. Posteriormente, en octubre de 2021, las
autoridades presentaron la hoja de ruta para la
descarbonizacion de la economia china. Esta
hoja de ruta supone un ambicioso plan de ac-

cion a largo plazo que requerira el respaldo del

La ratificacion china del Acuerdo de Paris en
2016 supuso un gran paso en la lucha global
contra el cambio climatico, no solo por el peso
del pais asiatico en la economia mundial, sino
también por su condicion de pais mas contami-
nante del mundo.

Desde entonces, China ha realizado un gran
esfuerzo por mejorar la proteccion de su
medioambiente y la calidad de su desarrollo
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sistema financiero para movilizar la financia-
cion necesaria que permita lograr la transicion
ecoldgica del pais (National Development and
Reform Commission [NDRC], 2021). Para ello,
las autoridades chinas deben incentivar a los
bancos comerciales para que destinen un volu-
men significativo de sus recursos hacia inver-
siones verdes y bajas en carbono. >
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Este articulo analiza, en primer lugar, la ra-
pida y profunda transformacion de la economia
china y sus consecuencias para el medioam-
biente. A continuacion, se centra en los inten-
tos de las autoridades por aplicar politicas
medioambientales que atenuen los efectos ne-
gativos de su desarrollo. En el tercer apartado
se analizan los instrumentos de financiacién
verde mas utilizados en China (créditos y bo-
nos) y el reciente lanzamiento del mercado na-
cional de emisiones de carbono. Por ultimo, se
concluye sefalando las reformas que debera
afrontar el sistema chino de financiacién verde
para acelerar su desarrollo y aumentar su im-
pacto en el proceso de transicion ecoldgica del
pais.

2. La transformacion socioecondmica
de China y su impacto
medioambiental

En las ultimas cuatro décadas, China ha
protagonizado el mayor desarrollo econémico
experimentado por una nacion en toda la his-
toria. Desde el inicio del proceso de «Refor-
ma y Apertura» en 1978 hasta la crisis de la
COVID-19 en 2020, la economia china ha expe-
rimentado un crecimiento medio anual del 10 %,
que le ha permitido convertirse en la segunda
economia mundial. En la actualidad, el PIB de
China representa el 18,2 % del PIB global cuan-
do en 1980 apenas representaba el 2,2% (In-
ternational Monetary Found [IMF], 2021).

Esta espectacular evoluciéon econémica ha
basado su éxito en dos pilares fundamentales.
En primer lugar, en la liberalizacién del sistema
economico y del mercado chino bajo la super-
visiéon y control del Partido Comunista, en lo
que se conoce como «socialismo con caracte-
risticas chinas». Y, en segundo lugar, en la

apertura al exterior, que permitié atraer inver-
sion directa extranjera para aumentar la pro-
ductividad e impulsar la modernizacién del
sector manufacturero chino. El éxito de estas
politicas se debid a su aplicacién gradual, en
contraposicion al radicalismo empleado por las
economias socialistas del este de Europa y la
Unién Soviética, que provocaron su colapso.
En este gradualismo jugaron un papel funda-
mental la creacion de «zonas economicas es-
peciales», en las que se evaluaba mediante
proyectos piloto la efectividad de las medidas
econdémicas antes de su aplicacién a escala
nacional (Fanjul, 2018).

El fuerte crecimiento econdmico chino se
centré en el desarrollo de la industria pesada,
provocando la migracion de gran parte de la
poblacion china del ambito rural a las ciudades
(Ye etal., 2020). En 1980, el 19,2 % de la pobla-
cion china vivia en nucleos urbanos, frente al
63,8 % en 2020. Este proceso dio lugar al naci-
miento de una clase media con un destacado
poder adquisitivo, que en 2019 ya superaba los
400 millones de personas (National Bureau of
Statistics of China [NBSC], 2021).

Para lograr este espectacular desarrollo, las
autoridades chinas priorizaron la velocidad y el
volumen del crecimiento en detrimento de su ca-
lidad y sostenibilidad, generando una serie de
problemas medioambientales que se han con-
vertido en un elevado riesgo para la prosperidad
y el desarrollo econémico futuro de China.

Debido a su intenso proceso de crecimiento
economico, industrializacion intensiva en car-
boén y urbanizacién, China se ha convertido en
una de las regiones mas contaminadas del pla-
neta, asi como en el principal emisor mun-
dial de particulas contaminantes, como el dioxi-
do de carbono (Grafico 1). Al mismo tiempo, el
pais ha experimentado una progresiva degra-
dacion de su medioambiente hasta limites >
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GRAFICO 1
PRINCIPALES EMISORES DE CO, (1901-2020)
(Miles de millones de toneladas)
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insostenibles (International Energy Agency
[IEA], 2021). En 2019, mas del 95 % de las gran-
des ciudades chinas sufrian problemas de es-
casez de agua (Ye et al., 2020) y el 81 % de los
ciudadanos chinos vivian en regiones con una
concentracion de particulas en suspension en
el aire superior a la recomendada por la Organi-
zaciéon Mundial de la Salud (Yin et al., 2020).
Ante este escenario, las autoridades chinas
han tomado conciencia de la necesidad de
evolucionar hacia un modelo de desarrollo eco-
ndémico mas sostenible que no comprometa
la estabilidad de su crecimiento ni amenace la
disponibilidad de sus recursos naturales y hu-
manos. Por ese motivo, en la 75.2 Asamblea
General de las Naciones Unidas de septiembre
de 2020, el presidente de China, Xi Jinping,
anuncio el compromiso de su pais de alcanzar
el pico maximo de emisiones en 2030 y la neu-
tralidad del carbono en 2060 (Harvey, 2020).

3. La politica medioambiental en China

Para comprender el compromiso de China
de lograr la neutralidad del carbono en 2060 es
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necesario conocer los esfuerzos previos de las
autoridades por corregir los efectos de su cre-
cimiento descontrolado e integrar los objetivos
medioambientales en su planificacién econé-
mica. Desde principios de los anos setenta
hasta la actualidad, la gestion del medioam-
biente en China ha experimentado una evolu-
cion formidable en términos de modernizacion
y coordinacién interna. En lineas generales, se
pueden diferenciar cuatro etapas dentro de la
politica medioambiental china.

La primera etapa (1972-1988) se inici6 con
la participacion de China como pais observa-
dor en la Conferencia de Naciones Unidas so-
bre el Medio Humano (1972). Hasta ese mo-
mento, China habia relacionado los problemas
medioambientales con el desarrollo industrial
del sistema capitalista y no fue hasta después
de esa conferencia cuando comenzé a legislar
a favor de la proteccién de los recursos natura-
les. En este periodo se aprobaron las primeras
regulaciones para la prevencion y tratamiento
del aire y del agua, orientadas a controlar la
elevada contaminacion que ya sufrian algunas
provincias del pais. En 1988, la Oficina Estatal
de Proteccion Ambiental se convirtié en una >
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agencia viceministerial, dependiente del Con-
sejo de Estado, con fondos y personal propios
(Xie, 2020).

En la segunda etapa (1989-1998), la preocu-
pacion por la conservacion del ecosistema se
unio al control de la contaminacion como priori-
dades politicas. En estos anos el pais sufrié va-
rias catastrofes ecoldgicas (p. €j., deforestacion,
inundaciones) provocadas por el intenso desa-
rrollo de la construccién, que desembocaron en
la aprobacién de la primera Ley de Proteccién
Ambiental en 1989. Posteriormente, China se
alined con los paises desarrollados al estable-
cer sus propios Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble (Agenda 21) tras participar en la Conferen-
cia de Naciones Unidas sobre el Medioambiente
de 1992. En 1998, la Oficina Estatal de Protec-
cion Ambiental pasdé a denominarse Adminis-
tracion Estatal de Proteccion Ambiental, adqui-
riendo rango ministerial (Xie, 2020).

La tercera etapa (1999-2008) estuvo marca-
da por la entrada de China en la Organizacién
Mundial del Comercio (2001) y el desarrollo so-
cioeconémico que genero en todo el pais. En
este periodo, la contribucion al PIB de sectores
muy contaminantes (p. €j., industria pesada y
qguimica) se incremento de manera notable, asi
como el consumo de energias fosiles en fabri-
cas y hogares. Progresivamente, las leyes para
el control y tratamiento de la contaminacién
fueron mejorando y las autoridades reforzaron
la proteccion ecolégica mediante inversiones
vinculadas con la economia circular y la baja
emision de carbono. La integracion de la Admi-
nistracion Estatal de Proteccion Ambiental en
el nuevo Ministerio de Proteccion del Medioam-
biente fue un ejemplo mas de la relevancia que
iba adquiriendo el enfoque medioambiental en
China (Xie, 2020).

En la cuarta etapa (2009-2019), la politica
medioambiental en China tomd6 un impulso

importante con la llegada de Xi Jinping al poder
(2013). Su campana «Guerra a la Contamina-
cion» supuso la inclusion de la calidad del
medioambiente en el discurso oficial y la apro-
bacién de regulaciones mas estrictas, como la
nueva Ley de Proteccion Ambiental (2015),
donde se endurecian las penas contra los
agentes contaminantes y se permitia a las
agencias no gubernamentales presentar de-
mandas ambientales de interés publico. En
2016, China ratificd el Acuerdo de Paris sobre
el clima, cuyos objetivos medioambientales se
incluyeron en el XIll Plan Quinquenal (2016-
2020). Un afio mas tarde, en 2017, se aprobé la
iniciativa «Hermosa China», relativa a la conse-
cucion de una sociedad limpia, sostenible y de-
sarrollada en 2049 (Holzmann y Grinberg,
2021).

En definitiva, a medida que la proteccién y
defensa del medioambiente va ganando rele-
vancia en la agenda politica china, se obser-
va como la estrategia empleada por las auto-
ridades va evolucionando. En las dos
primeras etapas, la politica medioambiental
se basaba en la aprobacion de normativas
que otorgaban gran protagonismo a las em-
presas estatales chinas, ya que muchos de
los objetivos medioambientales estaban liga-
dos a sectores de interés nacional domi-
nados por estas empresas. Posteriormente,
a finales de los noventa, surgieron conceptos
novedosos como «economia circular», «de-
sarrollo sostenible», «eficiencia energética»
0 «energias limpias», que exigian la incorpo-
racion del sector privado para su desarrollo a
gran escala y lograr resultados visibles. Para
ello, en la tercera etapa, el enfoque regulato-
rio va cediendo el paso a un enfoque mas
economicista con la intervencioén del sistema
financiero en la politica medioambiental chi-
na (Shen et al., 2012). >
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Pese a que en los siguientes afios China logré
importantes hitos, como su liderazgo en el desa-
rrollo de las energias renovables, la iniciativa a
largo plazo «Hermosa China» puso de manifies-
to la necesidad de movilizar una mayor propor-
cién de recursos financieros para alcanzar los
objetivos establecidos (Holzmann y Grinberg,
2021). Por este motivo, el Xlll Plan Quinquenal
(2016-2020) incluia la creacion de un sistema de
financiacién verde con la finalidad de atraer pro-
yectos innovadores y resolver las barreras que
dificultaban el pleno funcionamiento de las politi-
cas medioambientales, tales como la escasez de
incentivos a las empresas chinas para realizar in-
versiones verdes (Shen et al., 2012).

Tras el estallido de la pandemia de la
COVID-19 en 2020 y el anuncio del presidente
Xi en la 75.2 Asamblea General de las Nacio-
nes Unidas, la politica medioambiental china
ha entrado en su quinta etapa (2020-actuali-
dad), cuyos principios rectores han quedado
recogidos en el XIV Plan Quinquenal (2021-
2025) aprobado en marzo de 2021. El XIV Plan
Quinquenal identifica la inversién verde y la in-
version digital como los pilares fundamentales
de crecimiento de China durante este periodo
al favorecer la transicion del pais hacia un mo-
delo sostenible y resiliente que minimice el im-
pacto de los shocks externos y garantice un
crecimiento estable, de calidad y bajo en car-
bono (Chin y Kong, 2021).

Esta apuesta por un crecimiento econémico
respetuoso con el medioambiente convierte al
sistema de financiaciéon verde en una pieza
fundamental del desarrollo chino en los proxi-
mos afos. Ello obliga a las autoridades a solu-
cionar las limitaciones que existen en el siste-
ma bancario chino para impulsar el desarrollo
de instrumentos financieros verdes y mejorar
en la transparencia y precision de las regula-
ciones aplicables a estos instrumentos.
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4. El sistema de financiacion verde en
China

La financiacion verde surgié en China a me-
diados de los noventa con la aprobacién de di-
versas regulaciones del Banco Popular de Chi-
na (PBoC) y la Comision Reguladora de Banca
y Seguros (CBIRC), dirigidas a promover entre
los bancos la inclusion de objetivos verdes y la
valoracion de riesgos medioambientales en
la concesion de préstamos. Sin embargo, no es
hasta la publicacion en 2016 de las «Directri-
ces para el Establecimiento del Sistema Finan-
ciero Verde» cuando el PBoC, con el apoyo del
Consejo de Estado de China, definié la finan-
ciacion verde como «los servicios financieros
proporcionados a actividades econdmicas que
respaldan una mejora del medioambiente, la
mitigacion del cambio climatico y una utiliza-
cion mas eficiente de los recursos». Estas di-
rectrices supusieron que un banco central, por
primera vez, se posicionara sobre este tipo de
financiacion, a la vez que promovian la inver-
sion en sectores tan diversos como energias
renovables, tratamiento de aguas, reciclaje de
residuos o sistemas de transporte publico. El
resultado fue un impulso generalizado en la
emisién de bonos y préstamos verdes, al tiem-
po que se establecid la obligacién a los bancos
emisores de publicar regularmente informes de
evaluaciéon sobre estos instrumentos (PBoC,
2016).

Fruto del interés de las autoridades chinas
por desarrollar este tipo de financiacion, en
2016, bajo la presidencia china del G20 se cons-
tituyd el Grupo de Trabajo sobre Financiacion
Sostenible para analizar obstaculos y plantear
iniciativas que impulsaran la inversion verde a
escala global (G20, 2021). Ademas, en 2019,
China particip6 en la creacion de la Plataforma
Internacional de Finanzas Sostenibles (IPSF) >
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de la UE, lanzada con el objetivo de favorecer
la movilizacion del capital privado hacia in-
versiones medioambientalmente sostenibles
(European Commission, 2021).

Sin embargo, pese a los esfuerzos de las
autoridades chinas desde 2016, el volumen de
financiacion verde emitida por el sistema finan-
ciero chino continda siendo limitado. Como se
detallara en los siguientes apartados, los crédi-
tos verdes representan menos del 11 % del to-
tal, mientras que los bonos verdes apenas su-
ponen el 2% del mercado de bonos chino.

Para alcanzar los ambiciosos objetivos
medioambientales chinos de descarboniza-
cidn de su economia en 2060, sera necesario
que las autoridades acometan una transfor-
macion integral de su estructura econdémica
para reducir su dependencia del carbén como
fuente de energia, especialmente en el sector
manufacturero (IEA, 2021). Para lograrlo, el
PBoC y la Universidad de Tsinghua (Pekin)
estiman que China necesitara movilizar una
financiacion anual de unos 4 billones de RMB/
ano (aprox. 500.000 millones de euros/afno)
en inversiones verdes. De esta financiacion,
tan solo el 10-15 % seria aportado por las ins-
tituciones publicas, mientras que el resto se
obtendria a través de inversores privados (Lin
et al., 2021). Por tanto, las autoridades chinas
deberan contar con un amplio respaldo del
sistema financiero para atraer financiacién
suficiente hacia proyectos de inversion en tec-
nologias mas eficientes, fuentes de energia
limpias, desarrollo de nucleos urbanos menos
contaminantes, etc. Para ello, serd necesaria
una mejora gradual de los instrumentos de fi-
nanciacién verde actuales y una mayor trans-
parencia y divulgacion de los requisitos regu-
latorios (Yang, 2021).

A continuacion se analizan los instrumentos
chinos de financiacién verde mas utilizados

(créditos y bonos) y el reciente lanzamiento del
mercado nacional de emisiones de carbono.

4.1. Crédito verde

En 2012, la CBIRC publicé las Directrices
sobre Crédito Verde con el objetivo de incenti-
var entre los bancos el desarrollo del présta-
mo verde y adoptar una gestion de riesgos
medioambientales y sociales mas sélida y sis-
tematica (CBIRC, 2012).

Desde entonces, el saldo de préstamos ver-
des ha ido creciendo paulatinamente como
porcentaje del saldo crediticio total del sistema
bancario chino, aumentando desde el 8,8 % en
2013 al 10,8% en 2020, con un total acumula-
do de mas de 1,87 billones de USD (11,9 trillo-
nes de RMB) (Grafico 2) (Lin et al., 2021). Los
principales beneficiarios de estos préstamos
han sido proyectos de transporte y almacena-
miento y proyectos de energia limpia para elec-
tricidad, gas y produccién y suministro de agua
(PBoC, 2021a).

Una caracteristica relevante de los présta-
mos verdes es que sistematicamente ofrecen
mejores resultados que los préstamos conven-
cionales. En 2019, la ratio de préstamos dudo-
sos para créditos verdes se situé en el 0,4 %,
mientras que la ratio de morosidad crediticia
global ascendi6 al 1,84 % (Grafico 3). Ello se
debe a que los proyectos financiados con prés-
tamos verdes son principalmente proyectos de
infraestructuras cuyo riesgo es menor y son
considerados activos «relativamente estables»
(Choi et al., 2020).

En China, el sistema financiero esta lidera-
do por los bancos chinos de titularidad publica,
que conceden el 85% de la financiacién del
sistema a través de sus préstamos. Por ese
motivo, las autoridades se han centrado en >
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GRAFICO 2
CREDITO VERDE EN CHINA
(Billones de USD)
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aprobar normativas especificas para aumentar
su porcentaje de préstamos verdes. En 2017 se
introdujo un sistema de evaluacion macropru-
dencial verde para clasificar los bancos segun
su desempeno medioambiental, de manera
que aquellas entidades con mayor proporcién
de préstamos verdes y mayores emisiones de
bonos verdes reciben puntuaciones mas altas.

Posteriormente, el PBoC amplié la cobertura
de garantias de su mecanismo de préstamos a
medio plazo para incluir los instrumentos finan-
cieros verdes como colateral aceptable (Lar-
sen, 2021).

No obstante, el peso de las finanzas verdes
dentro del negocio bancario chino continda
siendo relativamente pequefo. De los >

GRAFICO 3
RATIOS DE CREDITO DUDOSOS EN EL SISTEMA FINANCIERO CHINO
(En porcentaje)
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GRAFICO 4
EMISION DE BONOS VERDES EN CHINA
(Millones de USD)
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cuatro grandes bancos comerciales chinos' el
mas comprometido con el desarrollo de la fi-
nanciacion verde es el Industrial and Commer-
cial Bank of China (ICBC), cuya cartera de
préstamos verdes alcanzé en 2019 un valor es-
timado de 199.000 millones de ddlares, equiva-
lente tan solo al 8% del total de sus préstamos
(Choi et al., 2020).

4.2. Bonos verdes

El Catalogo de Proyectos Respaldados por
Bonos Verdes, publicado en el afio 2015 por el
PBoC y la Comision Nacional de Desarrollo y
Reformas de China (NDRC), supuso el lanza-
miento del mercado de bonos verdes en China,
que paso practicamente de cero emisiones en
2015 a convertirse en el mercado mas grande
del mundo al afno siguiente (PBoC, 2015). En el
ano 2020, la emisidén total de bonos verdes en
China ascendié a 44.000 millones de ddlares,
con una caida del 21 % interanual, que le llevd
a la segunda posicion en el ranking mundial

1 Industrial and Commercial Bank of China, China Construction Bank,
Agricultural Bank of China y Bank of China.
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perdiendo el liderazgo que ocupd en 2019, en
el que se emitieron 55.800 millones de ddlares
en bonos verdes en China (Grafico 4). EI moti-
vo de este descenso se debidé a que muchos
inversores chinos decidieron en ese periodo
emitir bonos vinculados a la gestion de la pan-
demia de la COVID-19 en detrimento de los
proyectos verdes. Sin embargo, a partir del se-
gundo trimestre de 2020, la emision de bonos
verdes comenzo a recuperarse, alcanzando un
volumen de 37.600 millones de ddlares durante
el primer semestre de 2021. Esta cifra supone
un crecimiento interanual del 58 %, que confir-
ma la pujanza de la transicion ecolégica en la
agenda politica china (Meng et al., 2021).

A partir de 2018, las corporaciones financie-
ras han ido perdiendo protagonismo como prin-
cipales emisores de bonos verdes en favor de
las entidades respaldadas por el Gobierno
(38 % del volumen total de emisién en 2020),
confirmandose el esfuerzo de las autoridades
chinas por abordar los problemas medioam-
bientales. A nivel sectorial, la mayor proporcién
de bonos verdes se concentra en la financia-
cion de proyectos de transporte bajo en carbo-
no y de energias renovables (Meng et al.,
2021). >
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CUADRO 1
COMPARATIVA DE TAXONOMIA Y DEFINICIONES EN LA UEY CHINA

Taxonomia EU de finanzas
sostenibles

¢ Politicas medioambientales y
climaticas y Acuerdo de Paris

Catalogo de la Industria
Verde (NDRC)

¢ Prevencion y control de la

Catalogo de Proyectos Respaldados
por Bonos Verdes (PBoC)

* Asegurar la robustez del mercado de

Principios - . . contaminacion bonos verdes
* 6 objetivos medioambientales y los L . . . . )
rectores oo S . * Promocion del desarrollo * Seis objetivos medioambientales sin
principios de «contribucion sustancial» . . o .
. L de la industria verde especificar la relacién entre ellos
y «sin dafio significativo»
. * Agentes financieros, principalmente * Responsables de las .
Usuarios . 9 P P p - * Emisores de bonos verdes
inversores politicas publicas
* No define el uso de un e o . -
P - . P * Clasificacion industrial y cédigos
Clasificacion » Cédigo NACE sistema de clasificacion ) o -
. . o nacionales de actividades econémicas
industrial especifico
» Criterios para definir las actividades
econdémicas con una contribucion L -
) - * Sin criterio para definir
sustancial a objetivos . L -
. ) ) elegibilidad de las * Sin criterio para definir proyectos
medioambientales, en particular el . ) ) L
o L industrias alineados con los objetivos
Criterios de cambio climatico ) g . .
. P o ¢ Sin umbral de emisién de medioambientales
supervision * Umbrales especificos y cuantitativos . L
carbono * Sin umbral de emisién de carbono

de emision de carbono

* Excluye actividades relacionadas con
combustibles fésiles sin captura de
carbono

Fuente: Climate Bonds Initiative (2019).

Con el objetivo de impulsar la emision de
bonos verdes como fuente de financiacién para
la modernizacion de sus infraestructuras, las
autoridades chinas han aprobado diversas nor-
mativas para mejorar la integracion del merca-
do, armonizando los criterios que definen un
bono verde entre organismos emisores y regio-
nes. Entre ellas, destaca la publicacién en mar-
zo de 2019 del Catalogo de la Industria Verde,
que contiene las categorias de actividades
consideradas «verdes» y que sirve de guia a
los inversores interesados en actividades
medioambientales (NDRC, 2019).

Posteriormente, en julio de 2021, entr6 en
vigor el Catalogo de Proyectos Respaldados
por Bonos Verdes, que incluye mejoras cualita-
tivas frente a los catalogos anteriores, como
son una definicién unificada del atributo «ver-
de» para todos los bonos con independen-
cia de su tipo o del mercado en el que se emi-
tan; una ampliacién del nimero de actividades
consideradas verdes; un alineamiento con la
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* No excluye los
combustibles fésiles

* No excluye los combustibles fésiles

clasificaciéon de proyectos verdes del Catalogo
de la Industria Verde de 2019; y una mayor ar-
monizacién con la taxonomia internacional al
no incluir el «uso limpio del carbén» y «com-
bustible limpio» en la categoria de «inversion
verde» (PBoC, 2021b).

No obstante, una de las mayores limitacio-
nes del mercado chino de bonos verdes sigue
siendo la escasa armonizacion de la taxono-
mia china con los estandares globales, lo que
genera incertidumbre y confusion entre los in-
versores internacionales. En 2020, de los
44.000 millones de ddélares de bonos verdes
emitidos por China, el 35% no estaban alinea-
dos con los estandares internacionales (Grafi-
co 4) (Meng et al., 2021).

Para reducir esta limitacion, en noviembre
de 2021, China y la UE presentaron un informe
comparativo sobre sus respectivas taxonomias
y definiciones con la finalidad de proporcionar
una mayor claridad y transparencia informativa
a los inversores. Esto supone un paso >
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importante, ya que demuestra que ambos es-
tandares, sin la necesidad de ser iguales, se
desarrollan sobre la base de objetivos y princi-
pios de sostenibilidad comunes (Climate Bonds
Initiative, 2019; IPSF, 2021).

4.3. Mercado Nacional de Emisiones
de Carbono

En julio de 2021, China lanz6 su Sistema
Nacional de Comercio de Emisiones, que esta-
ba en construcciéon desde 2011, cuando se
aprobd el mercado piloto de carbono en dos
provincias y cinco ciudades chinas. Bajo este
programa, Shenzhen se convertia en 2013 en
la primera ciudad china en gestionar su propio
sistema de comercio de emisiones (Yang,
2021).

Tras el lanzamiento del sistema a nivel na-
cional, el Ministerio de Ecologia y Medioam-
biente chino se ha marcado como objetivo con-
solidar el mercado de emisiones de carbono en
todo el pais en un plazo de cinco anos. Durante
este periodo se prevé que el sistema comercia-
lice 4.000 millones de toneladas de carbono,
mas del doble que el mercado de emisiones de
la UE, lider mundial en la actualidad, lo que
convertira a China en el mercado de emisiones
de carbono mas grande del mundo (Yao, 2021).
Esto se debe a que, como se explicé en el
apartado 2, China es el principal emisor mun-
dial de CO, con casi el 30% de las emisiones
globales (IEA, 2021). Pese a ello, el mercado
chino de emisiones de carbono se prevé que
cubra tan solo el 40% de las emisiones del
pais al estar vinculado unicamente al sector de
la generacién de electricidad.

Otra limitacion de este mercado es el redu-
cido numero de participantes externos como
instituciones financieras, empresas de trading

o inversores individuales. Esto provoca que el
numero de instrumentos financieros vinculados
al carbono sea todavia pequefo, dificultando la
capacidad del mercado de atraer a nuevos in-
versores. Por ultimo, el mecanismo de fijacion
de precios no refleja el precio real del carbono
en la economia china debido a los subsidios
aplicados al precio de la electricidad, que es
generada principalmente con carbon en cen-
trales térmicas. El resultado es que el precio
fijado en el mercado chino de carbono es infe-
rior al precio nominal. En estos momentos, el
precio del mercado chino no supera los 10 do-
lares/tonelada, lejos de los 70 ddlares/tonelada
del mercado de la UE (Garcia-Herrero y Tan,
2021).

Este timido desarrollo del mercado de car-
bono en China se debe al temor de las autori-
dades a que la imposicién de un limite estricto
en la generacion de energia eléctrica con ener-
gias fésiles pueda repercutir negativamente en
la estabilidad econémica. Pese a ello, teniendo
en cuenta el gran peso de los objetivos
medioambientales en la agenda politica china,
los problemas de eficiencia y liquidez del mer-
cado de carbono se iran corrigiendo progresi-
vamente para permitirle lograr su objetivo de
desincentivar el uso de energias fosiles en Chi-
na (Yao, 2021).

5. Conclusiones

Lograr el ambicioso objetivo de alcanzar el
maximo de emisiones en 2030 y la neutralidad
del carbono en 2060 en China exigira la pro-
funda transformacion del sistema econdmico
chino, que actualmente es intensivo en el uso
de energias fdsiles (aproximadamente el
85% de la energia consumida). Para ello,
el PBoC y la prestigiosa Universidad de [>
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Tsinghua estiman que sera necesaria una inver-
sidén en proyectos «verdes» de unos 4 billones
de RMB anuales (aproximadamente 500.000
millones de euros/afno) (Lin et al., 2021).

Esta ingente cantidad de recursos solo po-
dra movilizarse a través de un sistema financie-
ro verde profundo y eficiente que ofrezca una
amplia gama de instrumentos financieros a la
medida de los diversos tipos de inversores na-
cionales e internacionales. Sin embargo, pese
a los avances logrados en los ultimos afios y el
liderazgo internacional mostrado por las autori-
dades chinas en este ambito, en la actualidad,
los créditos verdes representan menos del 11 %
del total en China, mientras que los bonos ver-
des apenas suponen el 2% del mercado de
bonos chino.

Para impulsar el desarrollo del sistema fi-
nanciero verde en China, en primer lugar, las
autoridades deberan continuar construyendo
un marco regulatorio preciso y transparente
que reduzca las barreras a la inversion, estimu-
le el interés de los bancos chinos por financiar
proyectos verdes en contraposicién con la fi-
nanciacién de proyectos en sectores tradicio-
nales y permita mejorar la capacidad de ges-
tion de riesgos medioambientales (p. ej., obligar
a los bancos a superar pruebas de estrés
medioambiental) (Choi et al., 2020). En segun-
do lugar, las autoridades deberan continuar ar-
monizando la taxonomia china de bonos ver-
des con los estandares globales para reducir la
incertidumbre y evitar confusion entre los inver-
sores internacionales (Meng et al., 2021). Por
ultimo, para impulsar el mercado de carbono
chino, las autoridades deberan ampliar la co-
bertura del mercado a otros sectores altamente
contaminantes (p. ej. cemento, aluminio o avia-
cion), ademas de involucrar a instituciones fi-
nancieras e inversores individuales como
«creadores de mercado». A mas largo plazo, si
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la economia china lograse una coyuntura Opti-
ma que permitiera absorber los costes de tran-
sicién, las autoridades podrian establecer limi-
tes estrictos de emisiones por sector y plantas,
y reformar integramente los mecanismos de fi-
jacién del precio de la electricidad para reflejar
el coste completo de las emisiones (Yao, 2021).
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