Resumen

El cambio climatico y la transicién hacia
una economia descarbonizada suponen tanto
riesgos como oportunidades para el sistema
financiero y en particular para el bancario.
En el primer caso, es necesario que se lleve
a cabo un proceso de anélisis de los riesgos
fisicos y de transicién para afrontar los retos
que suponen. En el segundo, el proceso de
transicion también supone oportunidades
para el sector bancario que tiene un papel
como canalizador de la financiacion necesaria
para llevar a cabo las inversiones que la transi-
cién hacia una economfa descarbonizada va a
requerir. En este proceso de transicién, se han
puesto en marcha varias iniciativas publicas y
privadas, algunas de ellas muy recientemente,
con el objetivo de lograr la necesaria involu-
cracién del sector financiero en el logro del
Acuerdo de Parfs. Los bancos centrales tam-
bién estan trabajando en analizar las implica-
ciones que los riesgos climaticos pueden tener
para el sistema financiero y su integracion en
las practicas supervisoras y macroprudencia-
les. En este articulo se realiza un repaso sobre
como se estan afrontando desde el sector
financiero los retos que presenta el cambio
climatico y la transicion hacia una economia
baja en carbono y la necesidad de adoptar un
enfoque de futuro.
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Abstract

Climate change and the transition
to a decarbonized economy present both
risks and opportunities for the financial system
and in particular the banking sector. In the
first case, it is necessary to carry out a process
of analysis of the physical and transition risks
in order to face the challenges that they
involve. In the second case, the transition
process also entails opportunities since the
banking sector has an important role to play
in channelling the necessary funding to carry
out the investments that the transition to a
low carbon economy will require. In this
transition process, several public and private
initiatives have been launched, some of them
very recently, with the aim of achieving the
necessary involvement of the financial sector
in the achievement of the Paris Agreement.
Central banks are also working on analysing
the implications that climate risks may have for
the financial system and their integration into
supervisory and macro-prudential practices.
This article reviews how the financial sector
is addressing the challenges posed by climate
change and the transition to a low-carbon
economy and the need for a forward-looking
approach.

Keywords: climate change, physical
risks, transition risks, financial stability, green
bonds, central banks.

JEL classification: G10, G20, E58, Q50.

CAMBIO CLIMATICO Y SISTEMA
FINANCIERO: UNA NECESARIA
MIRADA AL FUTURO

Clara |. GONZALEZ MARTINEZ (*)
Soledad NUNEZ RAMOS

Banco de Espana

I. INTRODUCCION

L Acuerdo de Paris firmado

en 2015 fij6 como objetivo

evitar que la temperatura
del planeta supere los 2 °C por
encima de los niveles preindus-
triales, realizando esfuerzos para
limitar ese aumento de la tempe-
ratura a 1,5 °C. Pues bien, segun
la Organizacién Meteorolégica
Mundial la temperatura media
mundial en 2019 (enero a octu-
bre) era de unos 1,1 °C por enci-
ma del periodo preindustrial, por
lo que el ano 2019 cierra una dé-
cada de calor global excepcional,
con retroceso del hielo y aumen-
to récord del nivel del mar pro-
vocados por los gases de efecto
invernadero de las actividades
humanas, estando en camino de
ser el sequndo o tercer afo mas
célido de la historia, afianzando
asi la tendencia observada en
décadas anteriores. Asi, segun el
informe IPCC (2018), si continua-
sen las emisiones al ritmo actual
es probable que el calentamiento
de 1,5 °C se alcance entre 2030
y 2052, por lo que para limitar el
calentamiento serian necesarios
numerosos cambios y llevar a
cabo una rapida transicion.

El cambio climatico tiene efec-
tos econdmicos y sociales impor-
tantes. Como sefala la Network
of Central Banks and Supervisors
for Greening the Financial
System, en adelante NGFS, en su
informe de 2019 (NGFS, 2019a),
algunos estudios estiman que

la renta global media puede re-
ducirse en un 25 por 100 hacia
finales de siglo y una sustancial
pérdida de valor de los activos
en manos privadas, pudiendo al-
canzar la pérdida esperada entre
siete y trece billones de doélares,
dependiendo del grado de calen-
tamiento que se alcance en 2100
(vedse Economist Intelligence
Unit, 2015).

De ahif que sea relevante,
tal como establece el Acuerdo
de Paris, aumentar la capacidad de
adaptacién de la economia a los
efectos adversos del cambio cli-
matico, promover un desarrollo
de bajas emisiones de gases de
efecto invernadero y fomentar
la financiacién de las inversio-
nes necesarias para respaldar un
crecimiento sostenible. A su vez,
la implementacién del Acuerdo
de Paris es esencial para la con-
secucion de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS)
de Naciones Unidas firmados
también en 2015.

En la actualidad hay diferen-
tes estimaciones bajo diferentes
escenarios sobre el volumen de
financiacién necesaria para al-
canzar los objetivos marcados
por el Acuerdo de Paris (1). Elin-
forme 2020, The Climate Turning
Point, de CPl et al. (2016) se-
fala que la inversion adicional
anual media tendria que supe-
rar el billon de dolares anuales
durante las préoximas décadas
para lograr una economia de
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baja en carbono. Segun el Pacto
Verde Europeo elaborado por la
Comisién Europea a finales de
2019, se necesitarian 260.000
millones de euros anuales de in-
versién adicional para conseguir
los objetivos actuales de energia
y clima establecidos para 2030.

Las actuaciones de cara a miti-
gar el cambio climatico suponen
tanto riesgos como oportunida-
des para el sistema financiero, en
especial para los bancos. En este
Ultimo caso, tanto los riesgos
asociados al aumento en la fre-
cuencia y la severidad de even-
tos climaticos (riesgos fisicos)
como aquellos vinculados con la
transicién hacia una economia
baja en carbono como respuesta
al cambio climatico (riesgos de
transicién) pueden manifestarse
en riesgos de crédito, de merca-
do y operacionales, como sefala
el Banco de Inglaterra (2018).
Esto conlleva la necesidad de que
los bancos consideren los riesgos
relacionados con el cambio cli-
matico y la transicion hacia una
economia baja en carbono en
su gestion integrada de riesgos
financieros. Por el lado de las
oportunidades, la canalizacién
de los fondos necesarios para la
transicidon supone una oportuni-
dad de negocio en cuanto a su
labor de intermediacion. Asi, los
bancos estdn empezando a ser
activos en la emision de bonos
verdes, préstamos sindicados y
financiacion de proyectos, asi
como en la oferta de diferentes
servicios relacionados con las fi-
nanzas verdes, como son las
colocaciones de emisiones, aper-
tura de lineas especiales, aseso-
ramiento, valoracion, etcétera.

En la actualidad existe tam-
bién un decidido compromiso
institucional con el objetivo de re-
ducir las emisiones de gases de
efecto invernadero para limitar

el aumento de la temperatura
e implicar al sector financiero
en la canalizacién de recursos
necesarios para la transicion.
Desde la creacién en 2016 del
G20 Green Finance Study Group
y en 2018 el G20 Sustainable
Finance Study Group, se han
puesto en marcha varias inicia-
tivas institucionales, siendo las
mas recientes la creacion de: la
Plataforma International para las
Finanzas Sostenibles, la Coalicion
de Ministros de Finanzas para
la Accién Climatica y la presen-
tacién del Pacto Verde Europeo
por parte de la Comisidn
Europea, cuyo objetivo es con-
seguir que Europa sea climati-
camente neutra en el afio 2050.

Por su parte, los bancos cen-
trales y supervisores también
estan incorporando en sus agen-
das de trabajo el analisis del
cambio climéatico y la valoracion
de sus riesgos, y han creado la
Network for Greening the Finan-
cial System (NGFS), con el objeti-
vo, entre otros, de compartir las
mejores practicas. La motivacion
es doble, tanto por la necesidad
de integrar estos aspectos en sus
practicas supervisoras micropru-
denciales como por vigilar su po-
tencial naturaleza sistémica que
pudiera afectar al conjunto de la
economia y el sistema financiero.

El objetivo de este articulo es
repasar cémo se estan afrontan-
do desde el sector financiero los
retos que presentan el cambio
climatico y la transicion hacia
una economia baja en carbono.
En primer lugar, en la seccién se-
gunda se realiza un repaso de los
principales riesgos que supone el
cambio climatico para el sistema
financiero, en especial para los
bancos, y los retos a los que se
enfrentan. A continuacién, en
la seccion tercera, se recogen la
respuesta tanto por parte de las

entidades bancarias como de las
instituciones publicas. Finalmen-
te, en la seccidén cuarta, se reco-
gen las actuaciones que estan
realizando los bancos centrales
para considerar los aspectos cli-
maticos en el desempeno de
sus actividades de cara a hacer
frente a los riesgos que supone el
cambio climatico para el sistema
financiero.

Il. EL SISTEMA FINANCIERO
ANTE EL CAMBIO
CLIMATICO

1. Riesgos asociados al
cambio climatico

Los efectos del cambio clima-
tico, asi como las actuaciones
encaminadas a mitigarlo, supo-
nen tanto riesgos como oportu-
nidades (2) para las entidades
financieras, en particular, para
los bancos (3) y las compafias
de seguros. Los riesgos financie-
ros asociados al cambio climati-
co se clasifican en dos grandes
categorias: riesqos fisicos y ries-
gos de transicion. Con el actual
calentamiento de la tierra, por
encima de 1 °C sobre los niveles
preindustriales, alguno de estos
riesgos ya comienza a materia-
lizarse, por lo que la considera-
cion de los mismos por parte de
las entidades financieras no es
algo que pueda ser ignorado.

Los riesgos fisicos son aque-
llos que surgen como conse-
cuencia del aumento de even-
tos climaticos, geolégicos y de
cambios en el equilibrio de los
ecosistemas (G20 GFSG, 2016),
y pueden manifestarse de forma
abrupta (esto es, vinculados a un
evento concreto como tormen-
tas, huracanes, inundaciones y
otras catéstrofes naturales), o
manifestarse de forma gradual
(cambios a mas largo plazo en
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CUADRO N.° 1

COMBINACION DE ESCENARIOS CLIMATICOS

Intensidad de la respuesta

(en base al cumplimiento de los objetivos climéaticos)

Cumplimiento

Incumplimiento

Desordenado Demasiado poco,
demasiado tarde
3
§ La respuesta repentina e Si no se hace lo suficiente para
& T 5| | imprevista es desestabilizadora, cumplir con los objetivos
:g g :g pero suficiente para alcanzar los climaticos, la presencia de
s S objetivos climaticos riesgos fisicos provoca una
= = transicién desordenada
5 S
% é Ordenado Alto calentamiento
§ 3 global
[-% o o
g Se empiezan a reducir las Siguen aumentando las
—?;: emisiones a partir de este emisiones, haciendo muy poco,
o momento de forma moderada si es que se hace algo, para
para cumplir los objetivos contrarrestar los riesgos fisicos
climéticos

Fuente: NGFS (2019a).

Riesgos fisicos

los patrones climaticos, que pue-
den dar lugar a un aumento del
nivel del mar, olas de calor créni-
cas, desertizacion, etc.). En cual-
quier caso, conllevan un dafo
fisico a los activos de las empre-
sas y familias, disrupciones en la
cadena de suministro o aumento
de los gastos necesarios para
afrontarlos (TCFD, 2017).

Los riesgos de transicion son
aquellos riesgos vinculados con
la evolucion hacia una economia
baja en carbono como respuesta
al cambio climatico. Asi, los cam-
bios en las politicas, regulacio-
nes, como limites a las emisiones
de CO, o impuestos al carbon,
en tecnologias y en las preferen-
cias de los consumidores pueden
provocar una reevaluacion de
una amplia gama de activos y
afectar a la exposicion de los
bancos y otros prestamistas a
medida que se evidencian los
costes y las oportunidades.

Los riesgos fisicos y de transi-
ciéon no son independientes entre
si, y dependiendo del grado de
intensidad de las politicas y ac-
ciones encaminadas a mitigar
los efectos del cambio climatico,
varios escenarios son posibles,
como plantea la NGFS (2019a)
recogido en el cuadron.° 1. Si se
ponen en marcha acciones o po-
liticas de forma que la transicién
sea ordenada, se conseguiran
neutralizar los efectos del cam-
bio climético (esquina inferior
izquierda). Sin embargo, si la
acciéon correctiva es desordena-
da, fuerte y temprana presentara
riesgos de transicion mayores,
pero menores riesgos fisicos,
mientras que, en escenarios con
una accion correctiva débil, los
riesgos fisicos seran sustanciales
y probables. Asi pues, ambos
riesgos serfan elevados en el caso
de que la respuesta fuera tardia
y abrupta, cuando ya algunos de
los riesgos fisicos sean dificiles

de evitar (esquina superior dere-
cha del cuadro n.° 1). La intro-
duccion tardia y abrupta de po-
liticas conllevara la cafda brusca
en el valor de los activos, parti-
cularmente los de las companias
relacionadas con combustibles
fésiles y de las que dependen
intensamente de su uso (Carney,
2015). En este sentido, la Pru-
dential Regulatory Authority del
Banco de Inglaterra (BoE) alerta
que la ventana de oportunidades
para una transicién ordenada es
finita y se estd cerrando (Banco
de Inglaterra, 2018).

Estos riesgos fisicos y de tran-
sicién, a su vez se manifiestan en
la tipologia tradicional de riesgos
a los que los bancos se enfren-
tan en su actividad, esto es, en
riesgos de crédito, de mercado,
operacionales, etc., como recoge
el Banco de Inglaterra (2018). En
concreto las posibles implicacio-
nes en cada uno de ellos serfan:

— Riesgos de crédito. Por una
parte, los fendmenos climaticos
extremos pueden causar pérdi-
das significativas a empresas y vi-
viendas, reduciendo la capacidad
de pago de los préstamos y da-
Aando el valor de la propiedad.
Para los bancos, esto supone un
aumento del riesgo crediticio en
la medida que aumenta la pro-
babilidad de impago, ademas
de una pérdida de valor de las
garantias, aun en el caso de que
los bienes estén asegurados. Esto
también puede ocurrir con los
fendmenos climaticos gradua-
les, por ejemplo, a medida que
se va desertificando una zona
y se deteriora, en consecuencia,
su economia. Por otra parte, el
aumento de los riesgos de cré-
dito puede también derivarse
de las exposiciones crediticias a
empresas con modelos de ne-
gocios que no estan alineados
con la transicion a una economia
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con bajas emisiones de carbo-
no, dado que pueden tener un
mayor riesgo de reduccion de las
ganancias y de interrupcion del
negocio, aumentando asf la pro-
babilidad de incumplimiento con
sus obligaciones financieras y re-
duciéndose el valor del negocio.

— Riesgos de mercado. La
transicion hacia una economia
baja en carbono, las politicas
dirigidas a este objetivo, los cam-
bios en las preferencias de los
agentes econdmicos y los avan-
ces tecnoldgicos pueden llevar
a revaluaciones sustanciales y
abruptas del precio de los acti-
vos (bonos, acciones, etc.), par-
ticularmente si esta transicion
se produce de manera tardia,
brusca y poco coordinada. Asi,
McGlade y Ekins (2015) estiman
que limitar el calentamiento en
2 °C implica que el 80 por 100
de las reservas de carbén, el
33 por 100 de las de petréleo
y el 50 por 100 de las de gas
no podran utilizarse, lo que su-
pondrd una pérdida de valor
de los activos relacionados con
estas reservas (lo que se deno-
mina stranded assets o activos
varados) (4). Por su parte, los
cambios tecnolégicos pueden
afectar al valor de determinados
activos en la medida que supon-
gan desplazamientos bruscos de
los procesos y sistemas antiguos
a través de un proceso de des-
truccidon creativa (TCFD, 2017).
Adicionalmente, la creciente fre-
cuencia de fendémenos climaticos
extremos puede tener un efecto
adverso en el crecimiento econ6-
mico y su potencial en aquellos
paises vulnerables a los cambios
climaticos, impactando asi al
valor de su deuda soberana con
un mayor coste de financiacion
y menor acceso a los mercados.

— Riesgo operacional. Los
fendmenos climaticos graves

pueden afectar la continuidad
del negocio, incluidas las redes
de sucursales, oficinas, infraes-
tructura, procesos y personal.
Los precios de inputs como
energia, agua y seguros podrian
aumentar y con ello los costes
operativos.

— Riesgo de reputacion. Los
riesgos de transicion pueden ma-
terializarse también en riesgos de
reputacion si clientes e inversores
perciben que los bancos no se
alinean adecuadamente con los
objetivos de la transicion hacia
una economia baja en carbono.

— Riesgo de responsabilidad/
legales. Estos riesgos pueden
surgir si las partes que han su-
frido pérdidas por la materia-
lizacién de los riesgos fisicos y
de transicion intentan recuperar
estas por parte de aquellos a
quienes consideran responsa-
bles. Este riesgo puede afectar
a los bancos directamente o in-
directamente, esto es, a través
del impacto que pueda tener en
empresas con las que los bancos
tengan exposicion.

Si bien este articulo se cen-
tra en los efectos del cambio
climatico en bancos, el sector
de seguros y reaseguros tam-
bién se ve afectado. Un infor-
me de PwC y CSFI (2017) sefala
que las compafias aseguradoras
americanas consideran los ries-
gos relacionados con el cambio
climatico como el tercer riesgo
mas importante, y las companias
reaseguradoras como el sequndo
mas importante. En particular, el
sector esta expuesto a una mayor
frecuencia e intensidad de los
eventos climaticos y meteorolo-
gicos. Las condiciones meteoro-
l6gicas se han situado en mas del
80 por 100 de las pérdidas ca-
tastréficas aseguradas en el ano
2018, lo cual va acompanado

también del aumento de la fre-
cuencia los siniestros meteorolo-
gicos cuyo numero ha alcanzado
un nivel récord en el ano 2018
(ver BCE, 2019a). Si bien, en ge-
neral, los analistas consideran
que el sector del seguro y el rea-
seguro estd mas avanzado que el
bancario en la incorporacién en
su gestion de los aspectos clima-
ticos relacionados con los riesgos
fisicos, los modelos que incor-
poran los riesgos de transicion
todavia estan en desarrollo (5).

2. Obstaculos y retos para el
sector bancario

Si bien los riesgos fisicos y de
transicién se clasifican dentro
de los riesgos ordinarios a los
que se enfrenta un banco, pre-
sentan caracteristicas diferen-
ciales con relacién a los restan-
tes riesgos (Banco de Inglaterra,
2018; NGFS, 2019a) que dificul-
tan su valoraciéon. De cara a que
los bancos tengan en conside-
racion los riesgos que supone
el cambio climatico es necesa-
rio que se superen una serie de
obstaculos y retos, varios de los
cuales estan detras de la per-
cepcion generalizada de que los
precios de los activos no estan
reflejando adecuadamente los
riesgos climaticos, en particular
los de transicion, lo que, a su
vez, genera una asignacion poco
eficiente de los recursos financie-
ros y tiene efectos adversos sobre
la estabilidad financiera.

Los riesgos relacionados con
el cambio climatico tienen un
amplio alcance, ya que son re-
levantes para multiples lineas de
negocios, sectores y geografias,
por lo que el impacto total en
la entidad, y en el sistema finan-
ciero, puede ser mayor que para
otros tipos de riesgos. Y son de
ocurrencia previsible, habiendo
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un alto grado de certeza de que
alguna combinacion de riesgos
fisicos y de transicion se mate-
rializara.

En este sentido, uno de los
retos mas relevantes es el des-
ajuste temporal entre la accion y
el impacto. El horizonte temporal
en el que pueden materializarse
los riesgos del cambio climatico
es de longitud mayor (y desco-
nocida) a la de los horizontes
utilizados en la planificacion de
negocios y valoracién de riesgos,
siendo esta una de las manifes-
taciones de lo que el gobernador
del Banco de Inglaterra, Mark
Carney, denominé la «tragedia
del horizonte». La tragedia del
horizonte se manifiesta como
consecuencia de que los impactos
catastroficos que pueda traer el
cambio climéatico se materiali-
zaran fundamentalmente mas
alla de los horizontes de decision
tradicionales de los diferentes
agentes econémicos: empresas,
inversores, bancos, gobiernos,
bancos centrales, etc. La materia-
lizacién de los riesgos del cambio
climatico supone, en definitiva,
un coste para las generaciones
futuras para el que la generacion
actual no tiene un fuerte incenti-
vo a paliar (véase Carney, 2015).
El impacto futuro depende de las
acciones que se tomen hoy y este
desajuste temporal produce una
falta de percepcién o de concien-
ciacion sobre los riesgos del cam-
bio climatico. Una perspectiva
de largo plazo es requerida para
asegurar, por parte de todos los
agentes, que las decisiones que
se toman hoy tienen en conside-
racion los impactos futuros.

La transicion hacia una eco-
nomia baja en carbono, que
supone un cambio estructural
econdmico de calado, también
conlleva costes y riesgos con im-
plicaciones para la estabilidad

financiera. El proceso de tran-
sicion puede acarrear, como ya
se ha mencionado, pérdidas de
valor sustancial en algunos ac-
tivos o stranded assets, bruscas
revalorizaciones en otros, pre-
cios desajustados y volatilidad
exacerbada, con el consiguiente
perjuicio para tenedores y emi-
sores y para el sistema financiero
en general. Dafermos, Nikolaidi
y Galanis (2018) analizan los
efectos del cambio climatico a
través del modelo denomina-
do DEFINE (Dynamic-Ecosystem-
FINance-Economy), que recoge
las interacciones entre el ecosis-
tema, el sistema financiero y la
macroeconomia, concluyendo
que los efectos en la estabilidad
financiera se producen por tres
vias: primero, las catastrofes eco-
némicas como consecuencia del
cambio climatico, llevarian a una
destruccién del capital de las em-
presasy a la reduccion de su ren-
tabilidad, lo que produciria un
aumento de la morosidad em-
presarial que afectaria a empre-
sas financieras y no financieras.
Segundo, los dafos climaticos
pueden llevar a una reasignacion
de los activos que causaria un
deterioro gradual del precio de
los bonos corporativos, y terce-
ro, los efectos macroecondmicos
adversos llevarian a una disminu-
cion del crédito, exacerbando asi
el deterioro macroeconémico.

Al mismo tiempo, el ritmo
de transicion también condi-
ciona la magnitud del impacto.
Asi, el trabajo del ESRB (2016)
sehala que mientras los riesgos
sistémicos de una transicién a
una economia baja en carbono
gradual son limitados, los de
una transicién tardia y abrupta
serfan considerables, actuando
via el impacto macroeconémico
de los cambios abruptos en el
uso de energia, con posible esca-
sez de oferta de energias alterna-

tivas, via la revaluacién subita de
activos intensivos en carbono; y
también a través de un aumento
de la incidencia de catastrofes
naturales.

De cara a una correcta valora-
cion del impacto del cambio cli-
matico en los activos financieros y
a evitar una asignacion ineficiente
de los recursos, es necesaria un
mayor volumen de informacion
publica sobre exposiciones a los
riesgos financieros relacionados
con el clima. Dicha informacion
es crucial para que empresas,
inversores y consumidores tomen
las decisiones adecuadas, para
que los bancos puedan valorar
sus exposiciones, para que los
gobiernos formulen las politicas
adecuadas para que los supervi-
sores puedan valorar los impactos
en el sistema financiero. Es nece-
sario, ademas, que la divulgacion
de esta informacién se haga de
manera armonizada a nivel in-
ternacional. En este sentido, las
recomendaciones formuladas por
la Task Force on Climate Related
Financial Disclosures (TCFD) (6) y
sus guias de implementacion son
un avance.

La TCFD fue creada en 2015,
impulsada por el Financial Stabi-
lity Board y liderada por la indus-
tria, con el objetivo de promover
la efectividad y consistencia de los
sistemas voluntarios de divulga-
cién de informacion sobre riesgos
asociados al cambio climatico por
parte de las companias y entida-
des financieras dirigida a presta-
mistas, aseguradores, inversores y
otras partes interesadas. Las reco-
mendaciones de la TCFD (2017),
son voluntarias y tienen como
objetivo que la informacion sea
consistente, comparable, veraz
y clara alrededor de cuatro blo-
ques: i) gobernanza; ii) estrategia;
iii) gestion de riesgos; vy iv) métri-
cas y objetivos.
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Segun el informe de progreso
publicado en 2019 por la TCFD,
la divulgacion de informacién fi-
nanciera relacionada con el clima
ha aumentado (7), pero se re-
quiere un mayor avance. En par-
ticular, es necesario que se me-
jore la claridad en los potenciales
impactos que permitan decisio-
nes financieras suficientemente
informadas. El informe sefala
gue de aquellas empresas que
utilizan escenarios, la mayoria
no reporta informacién sobre la
capacidad de resistencia de sus
estrategias, lo cual supone un
gap relevante, si bien algunas de
ellas estan en proceso de utilizar-
los internamente y de aprender a
cémo integrarlos en su estrategia
corporativa. Por otra parte, el in-
forme sefiala que la integracion
de las cuestiones relacionadas
con el clima requiere la partici-
pacion de multiples funciones
dentro de las organizaciones,
siendo especialmente relevante
la implicacion de las areas de
gestion de riesgos y funciones
financieras (véase TCFD, 2019).

En definitiva, la evaluacién de
los riesgos climdticos requiere
metodologias basadas en escena-
rios forward-looking, con interac-
ciones de causa-efecto comple-
jas entre clima-economia-sector
financiero y en datos que no se
han observado en el pasado.
Como senala la NGFS, las he-
rramientas y metodologias para
evaluar los riesgos financieros
climaticos se encuentran en una
etapa temprana, aunque en pro-
ceso de claro avance. El disefo de
estos modelos se enfrenta en la
actualidad a una limitada dispo-
nibilidad de datos, en particular,
a nivel individual de activos con
informacién granular del sector
de actividad del emisor, lo que
resta capacidad a supervisores e
instituciones financieras de poder
valorar adecuadamente los ries-

gos. En este sentido, la existencia
de una taxonomia comun que
permita conocer qué es «verde»
y qué es «marrdny con criterios
estandarizados a nivel global con-
tribuirfa también a una mejor
evaluacion de los riesgos tanto
por parte de bancos, como de
INVersores y supervisores.

Los riesgos del cambio cli-
matico, los retos asociados y
las oportunidades que ofrece
la transicion, conllevan que los
bancos deban pasar a incorpo-
rar los aspectos climaticos en el
marco operacional y de riesgos,
es decir en el core business, y
no limitarse al ambito de la res-
ponsabilidad social corporati-
va. No es una tarea facil dado
gue, como se ha mencionado, se
enfrentan con obstaculos en la
valoracion de los riesgos, como
son la falta de informacion, de
conocimiento de metodologias
apropiadas y consideracién de
un enfoque forward looking que
permita también mirar al largo
plazo. Para poder avanzar en
estos retos es necesario crear
nuevas capacidades y desarrollar
«mejores practicas», aspectos en
los que sus supervisores deben
cooperar.

lll. ACTUACIONES DEL
SECTOR FINANCIERO
E INSTITUCIONAL

La transicion hacia una eco-
nomia baja en carbono supone
cambios econémicos estructu-
rales de gran calado que afec-
tan a la practica totalidad de
los sectores y actividades eco-
nomicas. Este proceso requie-
re la accion decidida del sector
publico en politicas, inversiones
y recursos, pero la financiacion
de estas inversiones también de-
manda, sin duda, la accion del
sector privado y la involucracion

de las entidades financieras en el
cumplimiento de su funcién de
canalizar recursos desde los aho-
rradores hacia los demandantes
de fondos. De hecho, entre los
objetivos del Acuerdo de Paris,
ademéas de limitar el aumento de
la temperatura por debajo de los
2 °C respecto a los niveles pre-
industriales, se establecia «situar
los flujos financieros en un nivel
compatible con una trayectoria
gue conduzca a un desarrollo
resiliente al clima y con bajas
emisiones de gases de efecto
invernadero». A continuacion,
se recoge la respuesta del sector
privado ante los retos y oportu-
nidades que supone el cambio
climatico, asi como las iniciativas
institucionales que se estan de-
sarrollando.

1. Respuesta del sector
privado

De cara a hacer frente a los
retos que suponen |os riesgos del
cambio climético, las entidades
bancarias estdn poniendo en
marcha diferentes actuaciones
para su gestién dentro del ne-
gocio bancario. Una de ellas son
los principios de banca responsa-
ble (PBR), iniciativa de UNEP (8)
Finance Initiative (UNEP FI) (9)
que conté con la firma de 130
bancos de 49 paises (10) (un
tercio del sector bancario glo-
bal) en septiembre de 2019. Las
entidades firmantes se compro-
meten a alinear sus negocios
con los objetivos del Acuerdo
de Paris sobre el Clima y los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) y los marcos nacionales
pertinentes. Ademas, supone
aumentar el impacto positivo en
el medioambiente como resulta-
do de su actividad; trabajar de
forma responsable con los clien-
tes para fomentar las practicas
sostenibles; conseguir implicar a
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otras partes interesadas; imple-
mentar el compromiso a través
de una gobernanza efectiva y
una cultura de banca responsa-
ble; y, finalmente, rendir cuentas
periddicamente sobre su imple-
mentacién. Al mismo tiempo, 33
de los firmantes de los PBR (11)
establecieron el Compromiso
Colectivo de Accién Climatica
a través del cual se establecen
medidas y plazos concretos para
gue los bancos aumenten su
contribucién a los objetivos del
Acuerdo de Paris y alineen sus
carteras de acuerdo a ellos.

En Espafa, en linea con dicho
compromiso de UNEP Fl y en el
marco de la COP25, mas de 20
bancos (representando mas del
95 por 100 del sector) y con la
adhesion del Instituto de Crédito
Oficial (ICO), firmaron un com-
promiso conjunto (12) donde se
comprometen «a desarrollar las
metodologias necesarias para va-
lorar el impacto que puede tener
en sus balances la actividad desa-
rrollada por sus clientes desde un
punto de vista de preservacion
del medio ambiente y la lucha
contra el cambio climatico, para
asi asegurar que sus balances
estan alineados con el Acuerdo
de Paris y con el acuerdo espa-
Aol sobre el clima». Se establece
que, en el plazo maximo de tres
anos, las entidades tendran que
establecer y publicar objetivos
especificos, aunque se plantea
implementar y publicar medidas
en un aho. Ademas, las entida-
des se comprometen a informar
anualmente sobre su progreso
individual y cada dos anos del
avance colectivo.

A través de estas iniciativas,
los bancos contribuirdn a que
haya una mayor transparencia en
cuanto a la forma de afrontar los
riesgos climaticos. Ademas, cada
vez mas entidades se estan adhi-

riendo a las recomendaciones de
la TCFD, como se ha visto en la
seccidon anterior, si bien todavia
queda por avanzar como tam-
bién se ha sefalado. La Comision
Europea ha elaborado unas guias
sobre reporte de informacién
sobre cambio climatico que inte-
gran las recomendaciones de la
TCFD, complementan la Directiva
sobre divulgacién de informa-
cion no financiera e incluyen un
apartado especial para bancos y
aseguradoras.

También se estan poniendo
en marcha diferentes ejercicios
piloto, como por ejemplo el rea-
lizado por UNEP FI con dieciséis
bancos globales sobre la imple-
mentacién de las recomendacio-
nes de la TCFD, donde se desa-
rrollaban metodologias para la
evaluacion basada en escenarios
de los riesgos tanto de transicion
como fisicos.

Al mismo tiempo, la necesa-
ria financiaciéon de la transicién
hacia una economia baja en car-
bono, supone una oportunidad
de negocio para las entidades
financieras que estan ofreciendo
de forma creciente todo tipo de
productos y servicios relacio-
nados con las finanzas verdes,
como son, préstamos mayoristas
y préstamos sindicados, apertu-
ra de lineas especiales, hipotecas
verdes, otros préstamos minoris-
tas, asesoramiento, valoracion,
etcétera. (13) Se espera que
estas actividades aumenten
en los proximos anos dado
que segun el Risk Assessment
Questionnaire realizado por
la Autoridad Bancaria Euro-
pea (EBA, por sus siglas en
inglés) en junio de 2019, el
90 por 100 de los bancos en-
cuestados han desarrollado o
planean desarrollar productos
verdes y/o servicios basados
en consideraciones medioam-

bientales (Autoridad Bancaria
Europea, 2019), que en buena
parte iran destinados al sector
minorista.

Un segmento en el que las
entidades estan siendo particu-
larmente activas es en la colo-
cacion y emisiéon de bonos ver-
des (14), siendo el instrumento
mas utilizado actualmente. La
emision acumulada desde la pri-
mera emisiéon realizada en 2007,
por parte del Banco Europeo de
Inversiones, hasta noviembre
de 2019 alcanza los 735.000
millones de délares. El mercado
ha sido especialmente activo en
2019, con emisiones hasta no-
viembre que alcanzan algo mas
de 231.000 millones de ddlares
segun Climate Bonds Initiative,
de los cuales 52.000 millones de
délares han sido emitidos por
entidades financieras.

También se estadn desarrollan-
do otros tipos de bonos, como
por ejemplo los bonos azules o
los bonos de transicion. Los pri-
meros, se inspiran en los bonos
verdes y son un instrumento de
financiacién emitido por gobier-
nos, bancos de desarrollo y otras
instituciones en virtud del cual
los fondos recaudados se des-
tinan exclusivamente a proyec-
tos considerados favorables a
losocéanos (15). Porotrolado, los
denominados bonos de transi-
cion fueron introducidos en el
mercado por AXA a mediados de
2019 (16), y financian proyectos
relacionados con el proceso de
cambio de determinadas empre-
sas en sectores que podrian ser
denominados «marrones» y que
no podrian emitir bonos clasifi-
cados como verdes.

No obstante, cabe sefialar
que la emisién de bonos ver-
des en 2018 supuso solamente
un 2,6 por 100 de la emisién
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total de bonosy los bonos verdes
vivos apenas alcanzan el 0,5 por
100 del total de bonos vivos, por
lo que la brecha de financiacién
es aun notable. Una de las ba-
rreras para una mayor emision
de instrumentos verdes actuales
es la diversidad de principios y
estandares (17). En este sentido,
el futuro reglamento europeo
sobre taxonomia «verde» vy el
de indices de referencia ayudara
tanto a inversores como a emi-
sores a discernir qué es «verde».
En la misma linea, la publicacion
de los Principios de los Préstamos
Verdes (GLP, por sus siglas en
inglés) elaborados por la Loan
Market Association en marzo de
2018 pueden ser impulsores de
un desarrollo mayor de présta-
mos verdes. Al mismo tiempo, la
demanda de instrumentos ver-
des también se vera beneficiada
a medida que los emisores pu-
bliquen informacion financiera
relevante y armonizada sobre los
riesgos y politicas con relacion al
cambio climatico.

2. Iniciativas institucionales

La consecucién de los obje-
tivos del Acuerdo de Paris y el
hecho de afrontar los retos del
cambio climatico supone, como
se ha mencionado, la transfor-
macién de multiples sectores
y actividades econémicas para
lo cual es necesario un elevado
volumen de inversién y la accion
decidida del sector publico en
politicas, inversiones y recursos.
En los Ultimos anos, el nimero
de iniciativas institucionales ha
aumentado con el fin de invo-
lucrar al sector financiero en la
consecucién de los objetivos del
Acuerdo de Paris.

Como parte de los esfuerzos
internacionales para conseguir
los objetivos del Acuerdo de Parfs,

en este dmbito la Unién Europea
lanz6 en octubre de 2019 la Pla-
taforma Internacional para las
Finanzas Sostenibles (IPSF, por
sus siglas en ingles) junto con las
autoridades de Argentina, Ca-
nada, Chile, China, India, Kenia
y Marruecos. Su objetivo ultimo
es aumentar la movilizacién de
capital privado hacia inversiones
ambientalmente sostenibles, si
bien también es un foro para
fortalecer la cooperacién inter-
nacional y, en su caso, la coordi-
nacion de enfoques e iniciativas
para los mercados de capitales.
La IPSF trabajara en estrecha co-
laboracion con otras redes, como
la Coalicion de Ministros de Fi-
nanzas para la Accion Climatica
y el Network for Greening the
Financial System (NGFS).

La Coalicion de Ministros de
Finanzas para la Accién Clima-
tica estd formada por 51 palses,
entre ellos Espafa, y se presentd
en abril de 2019 alrededor de los
Principios de Helsinki. Su objetivo
es el de promover la accion cli-
matica nacional, especialmente
a través de la politica fiscal y el
uso de las finanzas publicas. En
el marco de la COP25, celebra-
da en Madrid, se establecié el
denominado Plan de Accién de
Santiago, por el que los ministros
de finanzas se comprometen a
introducir el cambio climatico en
sus politicas econdmicas y finan-
cieras hacia un crecimiento bajo
o nulo en emisiones. Entre estos
principios, el quinto se dedica
al papel que pueden tener sus
miembros en la movilizacién de
recursos desde el sector privado,
como complemento a los ban-
cos centrales y reguladores de
mercado.

En Europa, la Comisidn
Europea present6 el Pacto
Verde Europeo en diciembre de
2019 (18) que supone un con-

junto de medidas con el objetivo
de conseguir que Europa sea
climaticamente neutra en el aho
2050. Las politicas planteadas
afectan practicamente a todos
los sectores de la economia,
entre otros a energia, edificios,
industria y movilidad. La conse-
cucion de los objetivos de clima
y energia para 2030 requerira de
260.000 millones de euros de in-
versién adicional al afio, segun la
Comisién Europea, para lo cual
sera necesaria la movilizacién
tanto del sector publico como
del privado. En 2020 se elabo-
rard un Plan de Inversion para
Europa Sostenible, proponién-
dose que al menos el 25 por 100
del presupuesto a largo plazo de
la Unién Europea (UE) se dedique
ala accion climatica, y se contara
con la involucracion del Banco
Europeo de Inversiones (BEI). De
hecho, el BElI ha anunciado que
movilizard en la proxima década
un billon de euros en inversio-
nes para la accién climatica y la
sostenibilidad medioambiental
y dejarad de financiar proyectos
energéticos basados en combus-
tibles fésiles a finales de 2021.

El Pacto Verde Europeo re-
conoce que el sector privado es
clave para contribuir a la finan-
ciacion de la transicion y presen-
tard en 2020 una estrategia de
financiaciéon sostenible renovada
gue se centrara en: i) fortalecer
las bases de las inversiones sos-
tenibles, para lo cual se senala
que serd necesaria, entre otros,
la adopciéon de la taxonomia, el
aumento del reporte de infor-
macion y asegurar una apro-
piada gestion de los riesgos; ii)
se ofrecerdn mayores oportuni-
dades a inversores y empresas
facilitdndoles la identificaciéon
de inversiones sostenibles y ase-
gurando su credibilidad, para lo
cual se trabajara en el desarrollo
de etiquetas para productos de
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inversibn minorista y un estandar
de bonos verdes en la UE; vy iii)
mejor integracion de los riesgos
climéaticos y medioambientales
en el marco prudencial y aumen-
to de la capacidad de resistencia
del sistema financiero a estos
riesgos.

La Comision Europea lleva
trabajando desde 2018 en el
denominado «Action Plan on
Financing Sustainable Growth»
para desarrollar la estrategia de
la Unién Europea en finanzas
sostenibles (19) e integrar las
cuestiones medioambientales, so-
ciales y de gobernanza (ESG, por
sus siglas en inglés) en el sistema
financiero europeo. Los objetivos
principales del Plan de Accién de
la Comisién Europea son: i) reo-
rientar los flujos de capital hacia
inversiones sostenibles; ii) gestio-
nar los riesgos del cambio clima-
tico, la degradacion medioam-
biental y problemas sociales; v iii)
fomentar la transparencia y la vi-
sion a largo plazo de la actividad
econoémica y financiera (véase
Comisién Europea, 2018). Para la
consecucién de dichos objetivos,
y vinculados con algunas de las
acciones concretas planeadas,
se encuentran en marcha tres
propuestas legislativas (20): un
reglamento para establecer
un sistema de clasificacion unifi-
cado, o taxonomia, para las ac-
tividades sostenibles (21); un re-
glamento sobre la divulgacion de
informacién relativa a inversiones
sostenibles por parte de inverso-
res institucionales y gestores de
activos; y un reglamento para
crear una nueva categoria de indi-
ces de sostenibilidad de referencia
para inversiones.

Ademas, la EBA también ha
recibido un mandato para in-
corporar las consideraciones de
sostenibilidad y £SG en el marco
regulatorio y de supervision ban-

caria, recogido en su Action Plan
on Sustainable Finance. En la
primera fase se estd trabajando
en los riesgos medioambientales
y en concreto en cambio climati-
co. Los mandatos de la EBA com-
prenden, entre otros ambitos
aquellos relativos a regulacion,
reporte de informacién, contri-
bucién al trabajo del Technical
Expert Group y desarrollo de
pruebas de resistencia especificas
de cambio climatico.

En Espana, el Ministerio para
la Transicion Energética presentd
en 2019 el Marco Estratégico de
Energia y Clima (22) con el obje-
tivo de facilitar la transformacién
de la economia basado en tres
ejes: el Plan Nacional Integrado
de Energia y Clima (PNIEC) 2021-
2030 (23), el anteproyecto de
Ley de Cambio Climatico y Tran-
sicion Energética, y la Estrategia
de Transicién Justa. El Ministerio
estima que este marco movilizara
en la proxima década 241.000
millones de euros, donde el
80 por 100 de las inversiones se
realizaran por parte del sector pri-
vado y el 20 por 100 por el sector
publico. En lo que se refiere al
sector financiero, el borrador del
anteproyecto de Ley de Cambio
Climatico y Transicién Energética
incluye un articulo dedicado al
sector financiero, a través del cual
sociedades emisoras de valores,
entidades de crédito, asegura-
doras y sociedades por razén de
tamano tendrian que propor-
cionar una mayor informacién
sobre el impacto financiero de los
riesgos asociados al cambio cli-
matico. También se establece que
el Banco de Espana, la Comision
Nacional del Mercado de Valo-
res y la Direccion General de Se-
guros y Fondos de Pensiones rea-
licen conjuntamente un informe
de evaluacion de los riesgos para
el sistema financiero y las politicas
para combatirlo.

IV. RESPUESTA DE LOS
BANCOS CENTRALES
ANTE LOS RIESGOS DEL
CAMBIO CLIMATICO

Al igual que para las entida-
des financieras, los bancos cen-
trales también tienen que enten-
der los riesgos climaticos y crear
capacidades. Como se ha sefa-
lado anteriormente, los riesgos
del cambio climatico tienen una
naturaleza sistémica, afectando
al conjunto de las economias y
pudiendo tener un gran impacto
en la estabilidad financiera. Por
ello, es necesario que los ban-
cos centrales realicen anlisis de
impacto econémico en distintos
escenarios y el consiguiente im-
pacto para el sistema financiero.

Por otra parte, en la medi-
da que el cambio climatico y la
transicion hacia una economia
baja en carbono tiene efecto
sobre el balance y la cuenta de
resultados de los bancos, los
bancos centrales, o los supervi-
sores financieros, han de inte-
grar los aspectos relacionados
con el cambio climatico en sus
practicas supervisoras, requirien-
do informaciéon a las entidades
supervisadas sobre su exposicién
y gestion de los riesgos climati-
cos y de transicién, asi como su
politica y gobernanza con rela-
cion a los mismos. De hecho, el
Mecanismo Unico de Supervisién
ha identificado por primera vez
los riesgos de cambio climatico
en su mapa de riesgos de 2019
como uno de los riesgos a seguir
desde la perspectiva supervisora
(BCE, 2019b).

Ademas, el impacto econé-
mico del cambio climético y de
la transicion, asi como en los
precios relativos y en el propio
nivel de precios, hace necesario
que estos aspectos se tengan en
cuenta en la realizacion de las
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previsiones econdmicas y de pre-
cios para la toma de decisiones
relacionadas con la politica mo-
netaria, labor que requiere tam-
bién metodologias novedosas y
un horizonte de prevision mas
largo al que se viene utilizando
(ver Coeuré, 2018). En opinién
de Villeroy (2019) se hace ne-
cesario un mejor entendimiento
por parte de los bancos centrales
de cdmo conducir la politica mo-
netaria centrales en un contexto
de cambio climatico, y de medi-
das encaminadas a la reduccién
de las emisiones de efecto inver-
nadero, que dan lugar a shocks
negativos mas frecuentes y extre-
mos. Con tal fin, los modelos de
prediccion usualmente utilizados
por los bancos centrales, desa-
rrollados para analizar tenden-
cias de medio plazo, tendran que
ser revisados (Villeroy, 2019).

Desde el discurso Breaking
the Tragedy of the Horizon:
Cimate Change and Financial
Stability pronunciado en 2015
por el gobernador del Banco
de Inglaterra, Mark Carney, los
bancos centrales han ido reco-
nociendo de forma creciente la
necesidad de incorporar las im-
plicaciones del cambio climatico
en sus analisis de estabilidad
financiera y en sus ejercicios de
resistencia de los sistemas finan-
cieros de su incumbencia (vedse
Carney, 2015). En particular, el
trabajo dedicado al analisis de
las implicaciones de estos ries-
gos ha aumentado de forma
considerable en los Ultimos dos
anos. Una muestra de ello es
la puesta en marcha de la Net-
work for Greening the Financial
System (NGFS) en diciembre de
2017, que agrupa a 54 bancos
centrales y autoridades supervi-
soras (24) y 12 observadores a
diciembre de 2019, con el obje-
tivo de intercambiar experiencias
y conocimiento con relaciéon a la

supervisiébn micro- y macropru-
dencial de los aspectos relacio-
nados con el cambio climatico,
identificar las mejores practicas y
promover la financiacion verde.

La NGFS publicé, en abril de
2019, seis recomendaciones no
obligatorias que reflejan las me-
jores practicas identificadas por
los miembros de la NGFS para fa-
cilitar el papel del sector financie-
ro en alcanzar los objetivos del
Acuerdo de Paris (NGFS, 2019a).
Ademas, se espera que inspiren
a los bancos centrales y super-
visores, tanto miembros como
no miembros, y también a otros
participantes del sistema finan-
ciero, a tomar las medidas nece-
sarias para impulsar un sistema
financiero mas verde. Estas seis
recomendaciones son: i) integra-
cion de los riesgos relacionados
con el clima en el seguimiento de
la estabilidad financiera y la mi-
crosupervision; ii) integraciéon de
los factores de sostenibilidad en
la gestién de la cartera propia;
iii) cerrar las brechas de datos;
iv) crear conciencia y capacidad
intelectual, asi como fomentar la
asistencia técnica y el intercam-
bio de conocimientos; v) lograr
una informacién sélida y cohe-
rente a nivel internacional sobre
el clima y el medio ambiente; y
vi) apoyar el desarrollo de una
taxonomia de las actividades
economicas. Las cuatro primeras
son de aplicacion al trabajo de
los bancos centrales y superviso-
res, mientras que las dos Ultimas
van mas dirigidas a los decisores
de las politicas para facilitar el
trabajo de los bancos centrales y
supervisores.

Los bancos centrales, tal como
recoge el cuadro n.° 2, estan ya
trabajando en analizar la exposi-
cién de sus sectores bancarios a
los riesgos del cambio climaticoy
en particular a los sectores que se

veran mas afectados por la tran-
sicibn a una economia baja en
carbono. Algunos ejemplos son
los trabajos del Banco Central
Europeo (BCE) (2019a), Banco
de Inglaterra (2019), Banque de
France y ACPR (2019), Banco
de Espafa (25) (Delgado, 2019),
De Nederlandsche Bank (DNB)
de los Paises Bajos (Regelink et
al., 2017) y Finaninspektionen
(2016).

Algunos bancos centrales
estan desarrollando pruebas de
resistencia ante los riesgos del
cambio climéatico. Uno de los
primeros ha sido el Banco de
los Paises Bajos (DNB), que ha
llevado a cabo un ejercicio de test
de estrés para los riesgos de tran-
sicion en un horizonte de cinco
anos, con cuatro escenarios po-
sibles respecto a la implementa-
cion de politicas disefadas con el
objetivo de mitigar los impactos
adversos del cambio climatico y los
avances tecnolégicos que reduz-
can las emisiones de CO,, También
estan trabajando en el desarro-
llo de pruebas de estrés el Banco
de Inglaterra, Banco de Francia,
Banco Nacional de Dinamarca,
Banco de Espana, Autoridad Ban-
caria Europea y BCE (26).

Ademas, los bancos centra-
les también estan incorporan-
do criterios ASG (ambientales,
sociales y de gobernanza) o de
inversion sostenible y respon-
sable (ISR) en la gestion de las
carteras propias. Esta era una de
las recomendaciones de la NGFS
y segun una encuesta realizada
entre los bancos de la red, 25
de los 27 encuestados, entre
los que se incluye el Banco de
Espafia (27), ya han adoptado
los principios de ISR en sus en-
foques de inversion, o estan pla-
neando hacerlo. Esta estrategia
va desde la aplicacion de los més
amplios principios ambientales,
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CUADRO N.° 2

EJEMPLOS DE HERRAMIENTAS UTILIZADAS POR LOS BANCOS CENTRALES

Banco de Espafia

Banco de Inglaterra
Banco de Francia y ACPR
Banco de los Paises Bajos
BCE

Finansinspektionen

Valoracién de exposiciones a
riesgos climaticos

SSM (ha sefalado riesgos climéaticos entre los relevantes en su mapa de riesgos 2019)

Banco de Espana
Banco de Inglaterra (pruebas de resistencia en 2021)
Banco de Francia (pruebas de resistencia en 2020)

Practicas supervisoras y Banco de los Paises Bajos (pruebas de resistencia para riesgos de transicion realizadas en 2018)

pruebas de resistencia . i . .
Bano Nacional de Dinamarca (pruebas de resistencia en 2020)

Autoridad Bancaria Europea (anunciado en su Action Plan on Sustainable Finance)
BCE
Banca de Italia (criterios ASG en politica de inversion)

Banco de Espafia (criterios ISR en gestién de cartera y politica de inversion)

Banco de México (consideraciones de ISR en la tenencia de renta fija en su propia cartera,
criterios ESG como parte de sus decisiones de inversion)

Banco de Francia (estrategia de inversién responsable, inclusién de criterios ASG en gestion

de cartera)
Criterios ASG, ISR o de exclusion en

. . Banco de Irlanda (criterios ASG - acciones cartera de inversién)
compra / gestion de activos

Banco de los Paises Bajos (principios de inversidn responsable en sus carteras propias y sus
reservas de moneda extranjera)

Banco Nacional de Hungria (creacion de una cartera de bonos verdes)
Banco de Noruega (ISR en reservas y en la gestion del Fondo Soberano Noruego)

Banco Nacional de Suiza (ejerce sus derechos de voto en las juntas anuales y extraordinarias,
exclusion en acciones de cartera de inversion)

Banco de Bangladés

Politicas crediticias .
Banco de Reserva de la India

Medidas macroprudenciales Banco Central de Brasil (Pilar 2)

Banco de Libano
Banco Popular de China, PBOC
Banco Popular de China, PBOC (para operaciones de medio plazo)

Coeficiente de reservas

Politica de colateral

Fuentes: Elaboracion propia.

sociales y consideraciones de go-
bernanza (ESG) (60 por 100 de
la encuesta de los encuestados)
a los enfoques especificos del
clima (16 por 100). Segun NGFS
(2019b), los bancos centrales
pueden optar por adoptar la ISR
para mitigar de la sostenibilidad
en su cartera, o para crear un im-
pacto positivo en el medio am-
biente y la sociedad junto con los
beneficios financieros. Entre las
cinco estrategias de ISR identifi-

cadas en dicho trabajo, las mas
destacadas son las inversiones
en bonos verdes, seleccion nega-
tiva (exclusion) de acciones y las
tenencias de bonos corporativos.

El alcance de la involucraciéon
de los bancos centrales con re-
lacién al cambio climatico de-
pende fundamentalmente del
mandato que tengan y de la in-
terpretacion que se dé al mismo.
La mayor parte de los bancos,

y en particular los occidentales,
tienen como objetivo principal
la estabilidad de precios. Este
objetivo principal se basa en el
entendimiento teodrico y empirico
de que una inflacién baja y esta-
ble es una condicién necesaria
para el crecimiento o el desa-
rrollo. Ademas, salvaguardar la
estabilidad financiera es otra de
las funciones que generalmen-
te se encomienda a los bancos
centrales (28), y también en un
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ndmero importante de bancos
centrales tienen encomendada la
supervision prudencial de entida-
des financieras. Estos mandatos
son los que justifican la toma en
consideracién de los aspectos del
cambio climatico y de la transi-
cion energética en la supervision
micro- y macroprudencial, asi
como en la vigilancia de la mo-
nitorizacién de los efectos sobre
la estabilidad de precios, pero
no determina que vayan mas alla
en promover activamente la sos-
tenibilidad y las finanzas verdes
(vease Dikau y Volz, 2018).

En concreto, para que los ban-
cos centrales asuman un papel
activo mediante el establecimien-
to de incentivos hacia la financia-
cion verde o penalizadores de la
financiacion marrén se requiere
un mandato legal explicito sobre
objetivos ambientales y de soste-
nibilidad (29), dadas las poten-
ciales distorsiones que las inter-
venciones directas encaminadas
a promover la financiacién verde
puedan tener en los mercados y
el posible conflicto con sus obje-
tivos. Sin embargo, en la mayoria
de las economias avanzadas, los
bancos centrales tienen un man-
dato relativamente estrecho con
relacion al crecimiento sostenible,
bien por ser secundario y supe-
ditado al principal de estabili-
dad de precios (30), bien por no
estar explicitado en absoluto, lo
que explica que muestren cierta
cautela a la hora de utilizar he-
rramientas prudenciales o de po-
litica monetaria en apoyo de las
finanzas verdes por motivos di-
ferentes a los prudenciales o de
estabilidad financiera (31). En el
caso del Banco Central Europeo,
Largarde (2019) considera que
se tiene que explorar en todas las
dimensiones del banco central
si el cambio climatico tiene un
impacto. Si bien no considera
que la lucha contra el cambio

climatico deba ser el mandato
numero uno, si que debe llevar-
se a cabo una revisién y plantea
cuatro areas donde el cambio
climatico tendria implicaciones: i)
en el analisis macroeconémico y
modelizacién; ii) en la supervisiéon
de los bancos; iii) en las opera-
ciones de inversiéon de la cartera
propia y la gestién del fondo de
pensiones; y iv) como parte del
programa de compras deberia
analizarse donde y cémo el cam-
bio climético tiene o deberia tener
un impacto.

Por el contrario, en un buen
numero de economias en desa-
rrollo y emergentes, los manda-
tos de los bancos centrales son
mas amplios e incluyen la soste-
nibilidad, asi como los objetivos
sociales y econémicos. Esto se ve
reflejado en el hecho de que en
muchas economias en desarrollo
y emergentes (para un mayor
detalle véase Dikau y Volz, 2018
y Dikau y Ryan-Collins, 2017) los
bancos centrales han sido com-
parativamente mas activos en la
promocién de las finanzas verdes
y el desarrollo sostenible, como
se ve en el cuadro n.° 2.

Por ejemplo, algunos em-
plean politicas de asignacién
de créditos, como el Banco de
Bangladés que ha puesto en
marcha diferentes lineas de re-
financiacion verde destinadas a
inversiones en sectores concretos
como, por ejemplo, agua, uso
de energia o sector textil. En el
caso del Banco de la Reserva de
la India, en 2015 extendié su
RBI’s Priority Sector Lending para
incluir infraestructuras sociales y
proyectos de energia renovable
en la lista de sectores prioritarios
a los cuales los bancos comer-
ciales deben conceder el 40 por
100 del crédito bancario comer-
cial neto. Por su parte, el Banco
Central de Brasil ha establecido

restricciones al crédito en areas
ambientalmente sensibles en el
Amazonas, ademas de requerir
qgue los bancos comerciales in-
corporaren criterios medioam-
bientales y sociales en las prue-
bas de resistencia y de considerar
dichos riesgos en los requisitos
de capital.

Por su parte, el Banco Popular
de China (PBOC) ha puesto en
marcha varias herramientas «ver-
des» en los Ultimos afos, tam-
bién en cooperacién con otras
agencias, que incluyen a Green
Credit Policy, la creacién de una
base de datos con informacién
detallada, la emisién de una
Green Credit Guidelines volunta-
rias para los bancos, politicas de
colateral y coeficientes de reser-
vas. También se esta trabajando
en el desarrollo de un mercado
de bonos verdes y se esta consi-
derando lineas de refinanciacion
verdes para los bancos comercia-
les, asi como la introduccion de
un green supportingfactor (GSF)
en los requerimientos de capital
regulatorio. El PBOC es el Unico
miembro de la NGFS que tiene
politicas dedicadas a promover
las finanzas verdes a través de la
politica monetaria (NGFS, 2018).

V. CONCLUSIONES

El cambio climatico y la transi-
cién hacia una economia descar-
bonizada conllevan tanto riesgos
como oportunidades para las
entidades financieras. Por el lado
de las oportunidades, la transi-
cién hacia una economia descar-
bonizada implica voluminosas
necesidades de financiacion, con
la involucraciéon de las entidades
financieras, lo que supone opor-
tunidades de negocio que las
entidades estan aprovechando
crecientemente, si bien el cami-
no por recorrer es aun largo.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 163, 2020. ISSN: 0210-9107. «TRANSICION HACIA UNA ECONOMIA BAJA EN CARBONO EN ESPANA»

141




CAMBIO CLIMATICO Y SISTEMA FINANCIERO: UNA NECESARIA MIRADA AL FUTURO

Las entidades bancarias tie-
nen que hacer frente a los ries-
gos financieros relacionados con
el cambio climatico, tanto los
fisicos como los de transicion. Si
bien dichos riesgos se clasifican
dentro de los riesgos ordinarios
a los que se enfrenta un banco,
presentan caracteristicas diferen-
ciales con relacién a los restantes
riesgos que dificultan su valo-
racion: no son independientes
entre si, dependen de las accio-
nes que se tomen en el corto
plazo, tienen un amplio alcance,
un horizonte temporal largo e
indefinido y son de ocurrencia
previsible, dado que con un alto
grado de certeza se materializara
alguna combinacion de ambos.
De cara a una correcta valoracion
del impacto del cambio climatico
en los activos financieros, y a
evitar una asignacién ineficiente
de los recursos, sera necesaria,
en el corto plazo, una mayor
informacion publica sobre las
exposiciones a los riesgos finan-
cieros relacionados con el clima.
Al mismo tiempo, es necesario
el desarrollo de metodologias
basadas en escenarios forward-
looking y la disponibilidad de
datos mas granulares.

Las entidades financieras han
de gestionar los aspectos relacio-
nados con el cambio climatico
fuera del marco de la responsa-
bilidad social corporativa, inte-
grandolos en la estrategia de su
negocio principal y facilitando
informacion publica sobre su
exposicion. En este contexto, el
sector bancario estd poniendo
en marcha iniciativas como los
Principios de Banca Responsable
de UNEP Fl o el compromiso de
los bancos espafnoles para alinear
sus actividades con los objetivos
del Acuerdo de Paris.

Desde el lado institucional,
la transicion también requiere

la accién del sector publico en
cuanto a politicas, inversiones y
recursos. En la actualidad existe
un decidido compromiso insti-
tucional para poner en marcha
medidas que permitan la con-
secucién de los objetivos esta-
blecidos por el Acuerdo de Paris
y la involucracion del sistema
financiero en la transicion. En
particular, la creacién tanto de la
Plataforma Internacional para las
Finanzas Sostenibles como de la
Coalicion de Ministros de Finan-
zas para la Accion Climatica y los
trabajos de la Comisién Europea,
a través del Plan Verde Europeo y
el Plan de Accién de Crecimiento
Sostenible, contribuiran a la co-
nexion entre el sector privado y
la financiacion con la agenda de
desarrollo sostenible de la Unién
Europea.

Por Ultimo, también senalar
que se ha producido un rapido
avance en la toma de conside-
racion por parte de los bancos
centrales de qué supone el cam-
bio climatico y la transicion hacia
una economia baja en carbono,
asf como en la incorporacion
de estos aspectos en la supervi-
sibn micro- y macroprudencial.
Sin embargo, el horizonte mas
largo e incierto de estos ries-
gos requiere poner en marcha
nuevas capacidades, asi como
desarrollar un enfoque forward
looking que permita incorporar
los riesgos asociados al cambio
climatico en todos los &mbitos
de las instituciones. Para ello, y
tal como plantea la NGFS, el fo-
mento de la asistencia técnica y
el intercambio de conocimientos
permitiran entender mejor estos
riesgos y afrontar los retos que
supone el cambio climéatico.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en el presente
articulo son responsabilidad exclusiva de
sus autoras y, por tanto, no necesariamente

coinciden con las del Banco de Espafia o las
del Eurosistema.

(1) La Agencia Internacional de la Energia
estimaba en 2016 que seria necesaria una
inversion bruta anual media de 3,5 billones
de ddlares durante el periodo 2016-2050.
Por su parte, IRENA (Agencia Internacional de
Energia Renovables) calcula que la inversion
adicional, a la actual, tendria que ascender a
lo largo del periodo 2015-2030 a 29 billones
de ddlares y la New Climate Economy Comis-
sion considera unas necesidades de inversion
adicional de 4 billones para el periodo 2015-
2030 (Climate Policy Initiative (CPI) et al.,
2016).

(2) Este epigrafe desarrolla los riesgos y las
oportunidades se recogen en el epigrafe 1 de
la seccion tercera.

(3) Este articulo se centra en las implicacio-
nes del cambio climético en bancos.

(4) Como menciona la NGFS (2019), algunos
estudios estiman que la renta global media
puede reducirse en un 25 por 100 hacia fina-
les de siglo y una pérdida de valor de los ac-
tivos en manos privadas también sustancial,
pudiendo alcanzar la pérdida esperada entre
siete y trece billones de délares, dependiendo
del grado de calentamiento que se alcance
en 2100 (ver Economist Intelligence Unit,
2015). Dierz et al. (2016) encuentran que en
un escenario sin politica de transiciéon hacia
una economia baja en carbono (escenario
con un calentamiento del 2,5 °C), el valor en
riesgo (VaR) esperado de los activos globales
privados no bancarios que habia en 2013
serfa del 1,8 por 100, lo que equivale aproxi-
madamente 2,5 billones de délares, estando
la mayor parte del riesgo en la cola, con un
VaR en el percentil del 99 por 100 del 16,7
por 100 o 24,2 billones de délares.

(5) Véase Cieary et al. (2019) para un analisis
de cdmo se estéd afrontando en el sector ase-
gurador. En Europa, EIOPA ya incluy6 en su
ejercicio de test de estrés de 2018 un escena-
rio que reflejaba el riesgo de un aumento en
la frecuencia de desastres naturales, en parte
debido al cambio climéatico. Ademas, esta
realizando un seguimiento de las inversiones
potencialmente afectadas y planea para 2020
realizar un andlisis de sensibilidad de las in-
versiones de aseguradoras europeas a riesgos
de transicion (ver EIOPA 2018 y 2019).

(6) Al igual que la TCFD, varias instituciones
como el Climate Disclosure Standards Board
(CDSB) y el Sustainability Accounting Stan-
dards Board (SASB), xBRL Standard Board y
UNEP Finance Inititive estan emitiendo guias
de implementacion y realizando ejercicios
pilotos.

(7) El apoyo a la TCFD cuenta con 930 em-
presas y otras organizaciones hasta diciembre
de 2019. Entre ellas, 471 corresponden al
sector financiero, de las cuales en Espafa:
Banco Santander, Bankia, Bankinter, BBVA,
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BME, CaixaBank e Ibercaja Banco. Ademaés,
cinco gobiernos apoyan también el reporte
TCFD (Bélgica, Canada, Francia, Suecia y Reino
Unido) y la NGFS promueve su utilizacion.

(8) UNEP son las iniciales de United Nations
Environment Programme'y es el Programa de
las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
creado en 1972. La iniciativa UNEP Finance
Initiative se lanzé en 1992 y es la asociacion
entre UNEP y el sector financiero mundial
para movilizar financiacion por parte del
sector privado para el desarrollo sostenible.
A principios de 2020 cuenta con mas de 300
socios (bancos, aseguradoras e inversores)
y alrededor de cien instituciones de apoyo.

(9) También existen los Principios para la In-
versién Responsable (PRI, por sus iniciales en
inglés) establecidos en 2006 y los Principios
para Seguros Sostenibles (PSI, por sus inicia-
les en inglés) creados en 2012.

(10) Los bancos espanoles que han firmado
estos principios: Abanca, Banco Sabadell,
Bankia, BBVA, Caixabank, Kutxa, Santander.

(11) Entre los que se encuentran Abanca,
BBVA, Bankia, Santander y CaixaBank.

(12) Véase https://www.aebanca.es/noticias/
notas-de-prensa/los-bancos-espanoles-acuer-
dan-reducir-la-huella-de-carbono-en-sus-
balances-en-linea-con-el-acuerdo-de-paris/

(13) Véase Alonso y Marques (2019) para una
descripcion de nuevos productos financieros
en este ambito.

(14) Un bono verde es aquel cuyos fondos se
destinan a financiar proyectos que guarden
una relacion directa con la sostenibilidad,
la preservacion de los medios naturales y la
transicion hacia una economia baja en car-
bono. Véase Gonzatez y NURez (2019) para un
mayor detalle sobre las emisiones de bonos
verdes y los estudios que han analizado la
existencia o no de un green premium.

(15) El primer emisor soberano de un bono
azul fue la Republica de las Seychelles en cuyo
disefio contribuyé el Banco Mundial. Véase
https://www.weforum.org/agenda/2019/06/
world-oceans-day-blue-bonds-can-help-
guarantee-the-oceans-wealth/

(16) Véase https://www.axa-im.es/content/-/
asset_publisher/qxx90lkAgLWg/content/
financing-brown-to-green-guidelines-for-
transition-bonds/23818

(17) Para los bonos verdes, por ejemplo, exis-
ten los Green Bond Principles elaborados por
ICMA en 2014 y los establecidos en Climate
Bond Initiative. Algunas jurisdicciones, como
China, han establecido sus propios estan-
dares. Las agencias de rating también estan
elaborando criterios para valorar el grado
«verde» de emisiones destinadas a proyectos
potencialmente verdes.

(18) Ver nota de prensa https://ec.europa.
eu/commission/presscorner/detail/en/
IP_19 6691

(19) Eltérmino «finanzas sostenibles», segin
el Plan de Accion, se refiere, en general, al
proceso de tener debidamente en cuenta las
cuestiones ambientales y sociales en las deci-
siones de inversién, lo que se traduce en una
mayor inversién en actividades sostenibles y
a mas largo plazo. Méas concretamente, las
consideraciones ambientales se refieren a la
mitigacion del cambio climatico y la adapta-
cién al mismo, asi como al medio ambiente
en general y los riesgos conexos (por ejemplo,
las catéstrofes naturales).

(20) En 2018, la Comisién Europea creb
un Grupo Técnico de Expertos (Technical Expert
Group on Sustainable Finance [TEG]) para dar
soporte en cuatro areas clave en el Plan de Ac-
cién: i) la taxonomia para determinar si una ac-
tividad es sostenible medioambientalmente; ii)
una EU Green Bond Standard, iii) metodologias
de desarrollo de indices climaticos de referen-
cia; y iv) guia para la mejora de la informacion
corporativa relacionada con el clima.

(21) A finales de diciembre se lleg6 a un
acuerdo sobre la regulacién de la taxonomia
que comprende los criterios que determinan
que una actividad econdmica sea medioam-
bientalmente sostenible, basados en el traba-
jo del Grupo Técnico de Expertos. Véase nota
de prensa, 18 de diciembre de 2019: https:/
ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/

en/ip_19 6793

(22) Los documentos que forman parte del
Marco Integrado de Energia y Clima se some-
tieron a consulta publica en abril de 2019y se
espera que se retome en la nueva legislatura.

(23) Para mas detalles, véase MITECO (2019).

(24) El gran ausente, por el momento, es la
Reserva Federal. No obstante, en una carta
dirigida al senador B. Schaltz, J. Powell mani-
fiesta que la Fed esté utilizando la autoridad y
herramientas a su alcance para preparar a las
entidades financieras ante eventos climaticos
importantes. Powell declara también que los
riesgos climéticos no encajan bien en su actual
marco de evaluacion de la estabilidad financie-
ra, dada su naturaleza y largo horizonte, por
lo que en este aspecto se apoyan en las in-
vestigaciones en curso de académicos, de sus
propios investigadores y de los expertos para
entender y medir mejor los riesgos climaticos.
Rusia y Arabia Saudi, tampoco se encuentran
entre los miembros de la NGFS.

(25) El Banco de Espafia también esta llevan-
do a cabo los trabajos necesarios para incor-
porar los aspectos climéaticos en su andlisis
de evaluacion de riesgos para el conjunto del
sistema bancario y, en general, para incorpo-
rar todas las recomendaciones emitidas por
la NGFS con relacion a los bancos centrales.
Véase Banco de Espafna (2019).

(26) Ver discurso de L. pe Guinoos (2019) en
el que se menciona que el BCE también esta

desarrollando el marco analitico que permita
llevar a cabo una prueba de resistencia al
sector bancario europeo.

(27) El Banco de Espafa estad incorpo-
rando la sostenibilidad medioambiental
como un objetivo estratégico de la ges-
tién de reservas, véase: https://www.
bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Sala-
Prensa/lntervencionesPublicas/Subgo-
bernador/Arc/Fic/delgado151119-2.pdf
El Banco de Espafna también participa en
el fondo de inversién integrado por bonos
verdes lanzado por el Banco de Pagos Inter-
nacionales en septiembre de 2019. Véase
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Seccio-
nes/SalaPrensa/Notasinformativas/19/pres-

be2019_59.pdf

(28) Con frecuencia, esta responsabilidad
sobre la estabilidad financiera se comparte
con el Gobierno y otros supervisores o con
una autoridad independiente.

(29) Véase Gonzatez y NURez (2019) para un
mayor detalle sobre la propuesta de intro-
ducir requerimientos de capital regulatorio
diferenciado, tales como un green supporting
factor (GSF) o un brown penalizing factor
(BPF) y trabajos que argumentan a favor y en
contra de cada uno de ellos.

(30) El caso del BCE es un ejemplo de banco
central con crecimiento sostenible como
objetivo secundario, y supeditado al de la
estabilidad de precios. Asi, el articulo 127.1
del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea establece: «El objetivo principal del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, deno-
minado en lo sucesivo SEBC, serd mantener
la estabilidad de precios. Sin perjuicio de
este objetivo, el SEBC apoyara las politicas
econdmicas generales de la Unién con el fin
de contribuir a la realizacion de los objeti-
vos de la Unidn establecidos en el articulo
3 del Tratado de la Unién Europea.» Por su
parte, el articulo 3.3 del Tratado de la Union
«La Unidn... Obrara en pro del desarrollo sos-
tenible de Europa basado en un crecimiento
econdémico equilibrado y en la estabilidad
de los precios, en una economia social de
mercado altamente competitiva, tendente
al pleno empleo y al progreso social, y en un
nivel elevado de proteccién y mejora de la
calidad del medio ambiente...»

(31) En el ambito europeo ha habido pro-
puestas para que el BCE introduzca en sus
programas de compras de bonos corporati-
vos (el CSPP) criterios de financiacién verde
(lo que se ha venido en llamar green QE). Se
alega que la cartera adquirida con el CSPP
tiene como resultado un sesgo «marrén».
Sin embargo, los bancos centrales, y en
concreto los pertenecientes al eurosistema,
no se muestran, hasta el momento, muy par-
tidarios del green QE, asi se han manifestado
M. Dracul, J. WeibmanN, B. Coteure, FRANCOIS
Viteroy. En Gonzatez y NUREz (2019) se puede
encontrar un mayor detalle de los estudios
que analizan estas opciones.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 163, 2020. ISSN: 0210-9107. «TRANSICION HACIA UNA ECONOMIA BAJA EN CARBONO EN ESPANA»

143




CAMBIO CLIMATICO Y SISTEMA FINANCIERO: UNA NECESARIA MIRADA AL FUTURO

BIBLIOGRAFIiA

ACPR (2019). French banking groups
facing climate change-related
risks. Analysis and synthesis, 101-
2019.

ALonso, Ay Marques SeviLLano, J. M.
(2019). Innovacién financiera
para una economia sostenible.
Documento Ocasional, n.° 1916.
Madrid: Banco de Espafa.

AuTORIDAD BANCARIA Europrea (2019).
Risk Assessment Questionnaire —
Summary of the Results. Junio.

Banco pe Espana (2019). El sistema
financiero ante el cambio climatico.
Recuadro 3.1. Informe de Estabilidad
Financiera. Otofo 2019. Madrid:
Banco de Espafa.

Banco DE INGLATERRA (2018). Transition in
thinking: The impact of climate change
on the UK banking sector. Banco de
Inglaterra — Prudential Regulation
Authority, septiembre 2018.

— (2019). Financial Stability Report July
2019.

Banco pe NorueGa (2018). Responsible
investment. Government Pension
Fund Global.

BCE (2019a). Climate change and
financial stability. BCE Financial
Stability Review, mayo, pp. 120-233.

— (2019b). BCE Banking Supervision —
Risk Assessment for 2019.

CarRNEY, M. (2015). Breaking the tragedy
of the horizon — climate change
and financial stability. Banco de
Inglaterra. Speech at Lloyd's of
London. 29 September 2015.

CLeaRrY, P., Harping, W., McDaNIELs, J.,
Svoronos, J.-P. y Yong, J. (2009).
Turning up the heat — climate
risk assessment in the insurance
sector. FSI Insights on policy
implementation, n.° 20. Bank for
International Settlements.

Cumare Policy InmaTive et al. (2016). 2020:
The Climate Turning Point. Climate
Policy Initiative (CPI), Conservation
International (Cl), IRENA, The New
Climate Economy (NCE) et al.

CenTRAL Banking (2019). The calm before
the Storm — The climate change

2019 survey. Central Banking Focus
Report, pp. 76-87.

Comision Europea (2018). Action Plan:
Financing Sustainable Growth.
COM(2018) 97 final.

Coturt, B. (2018). Monetary policy
and climate change, Conference
on Scaling up Green Finance: The
Role of Central Banks, Berlin, 8
de noviembre 2018.. Organizada
por NGFS, Deutsche Bundesbank y
Council on Economic Policies.

Darermos, Y., Nikoraipl, M. y Gatanis, G.
(2018). Climate Change, Financial
Stability and Monetary Policy.
Ecological Economics, 152, pp. 219-
234.

DeLcapo, M. (2019). Transicion
energética y estabilidad financiera.
Implicaciones para las entidades
de depdsito espafnolas. Revista de
Estabilidad Financiera, 37, pp. 10-
43. Madrid: Banco de Espana.

Dikau, S.y Ryan-Cotuins, J. (2017). Green
central banking in emerging market
and developing country economies.
New Economics Foundation.

Dikau, S. y Vouz, U. (2018). Central
Banking, Climate Change and Green
Finance, Working Paper, n.° 867.
Asian Development Bank Institute.

Dracul, M. (2018). Carta del Presidente
del BCE a diversos miembros del
Parlamento Europeo, junio. https://
www.BCE .europa.eu/pub/pdf/other/
BCE.mepletter180615_Tang-Gill-

Fernandez.en.pdf

EconomisT INTELLIGENCE UNIT (2015). The
cost of inaction: Recognizing the
value at risk from climate change.

EIOPA (2018). Financial Stability Report.
Diciembre.

— (2019). Financial Stability Report.
Diciembre.

ESRB (2016). Too Late, too sudden:
Transition to a low-carbon economy
and systemic risk. Reports of the
Advisory Scientific Committee
n.° 6/febrero. European Systemic
Risk Board.

FinansinspekTIONEN (2016). Climate change
and financial stability. Marzo.

G20 GFSG (Green Finance Study
Group) (2016). G-20 Green Finance
Synthesis Report, septiembre.

GonzALez, C. 1.y NURez, S. (2019).
Mercados, entidades financieras
y bancos centrales ante el cambio
climatico: retos y oportunidades.
Presupuesto y Gasto Publico,
97/2019.

Guinpos, L. (2019). Implications of the
transition to a low-carbon economy
for the euro area financial system.
Speech at the European Savings and
Retail Banking Group Conference,
Creating sustainable financial
structures by putting citizens
first. https://www.BCE.europa.
eu/press/key/date/2019/html/BCE.
sp191121 1-~af63c4de7d.en.html

IPCC (2018). Summary for Policymakers.
In: Global Warming of 1.5°C. An
IPCC Special Report on the impacts
of global warming of 1.5°C above
pre-industrial levels and related
global greenhouse gas emission
pathways, in the context of
strengthening the global response
to the threat of climate change,
sustainable development, and
efforts to eradicate poverty. [Masson-
Dewviotte, V., P. ZHal, H.-O. PORTNER,
D. RoserTs, J. Skea, P. R. SHukLa, et al.
(eds.)]. Geneva (Switzerland): World
Meteorological Organization. 32 p.

Lacarpe, C. (2019). Committee on
Economic and Monetary Affairs
Monetary Dialogue with Christine
Lagarde, President of the European
central Bank (pursuant to article
284(3) tfeu), Brussels Monday,
2 December 2019. https://
www.BCE.europa.eu/press/key/
date/2019/htmI/BCE.sp191202
transcript~d4f3a2cd06.mu.pdf

McGuape, C. y Ekins, P. (2015). The
Geographical distribution of fossil
fuels unused when limiting global
warming to 2 °C. Nature, 517(7533),
pp. 187-190.

MITECO (2019). Marco Estratégico
de Energia y Clima. https://www.
miteco.gob.es/es/cambio-climatico/
participacion-publica/marco-
estrategico-energia-y-clima.aspx

NGFS (2018). First Progress report.
Octubre.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 163, 2020. ISSN: 0210-9107. «TRANSICION HACIA UNA ECONOMIA BAJA EN CARBONO EN ESPANA»

144




CLARA |. GONZALEZ MARTINEZ - SOLEDAD NUNEZ RAMOS

— (2019a). First Comprehensive
Report. A Call for action. Abril.

— (2019b). A Sustainable and
Responsible Investment Guide
for Central Banks’ Portfolio
Management. Octubre.

Ouver Wyman y IACPM (2019). Climate
change. Managing a new financial
risk.

PriceWaterHoUsECooPERs (PwC) y CENTRE
FOR THE STUDY OF FINANCIAL INNOVATION
(CSFl) (2017). Insurance Banana
Skins 2017.

REGELINK, M., REINDERS, H. J., VLEESCHHOUWER,
M. y Van pe WieL, |. (2017).

Waterproof? An exploration of
climate-related risks for the Dutch
financial sector. De Netherlandsche
Bank.

SNB (2015). Investment Policy Guidelines
of the Swiss National Bank (SNB).

TCFD (2017). Recommendations of
the Task Force on Climate-related
Financial Disclosures. Task Force on
Climate-related Financial Disclosures.
Junio.

— (2019). TCFD: 2019 Status Report.
Task Force on Climate-related
Financial Disclosures. Junio.

VERMEULEN, R., ScHeTs, E., LoHuis, M.
Kotst, B. Jansen, D. J. y Heeringa, W.
(2018). An energy transition risk
stress test for the financial system
of the Netherlands. DNB Occasional
Studies, 16-7. De Netherlandsche
Bank.

Vitteroy, F. (2019). Climate change:
central banks are taking action.
Financial Stability Review, 23, June
2019. Banque de France.

WeibmanN, J. (2017). Green bond
issuance and other forms of low-
carbon finance. OMFIF Global Public
Investor Symposium. Deutsche
Bundesbank Eurosystem.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 163, 2020. ISSN: 0210-9107. «TRANSICION HACIA UNA ECONOMIA BAJA EN CARBONO EN ESPANA»

145






