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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 dólares, 
dependiendo del grado de calen-
tamiento que se alcance en 2100 
(veáse Economist Intelligence 
Unit, 2015). 

De ahí que sea relevante,  
tal como establece el Acuerdo  
de París, aumentar la capacidad de  
adaptación de la economía a los 
efectos adversos del cambio cli-
mático, promover un desarrollo 
de bajas emisiones de gases de 
efecto invernadero y fomentar 
la financiación de las inversio-
nes necesarias para respaldar un 
crecimiento sostenible. A su vez, 
la implementación del Acuerdo  
de París es esencial para la con-
secución 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 
financiación necesaria para al-
canzar los objetivos marcados 
por el Acuerdo de París  (1). El in-
forme 2020, The Climate Turning  
Point, de CPI et al. (2016) se-
ñala que la inversión adicional 
anual media tendría que supe-
rar el billón de dólares anuales 
durante las próximas décadas 
para lograr una economía de 

Resumen

El cambio climático y la transición hacia 
una economía 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 análisis de los riesgos 
físicos y de transición para afrontar los retos 
que suponen. En el segundo, el proceso de 
transición también supone oportunidades 
para el sector bancario que tiene un papel 
como canalizador de la financiación necesaria 
para llevar a cabo las inversiones que la transi-
ción hacia una economía descarbonizada va a 
requerir. En este proceso de transición, se han 
puesto en marcha varias iniciativas públicas y 
privadas, algunas de ellas muy recientemente, 
con el objetivo de lograr la necesaria involu-
cración del sector financiero en el logro del 
Acuerdo de París. Los bancos centrales tam-
bién están trabajando en analizar las implica-
ciones que los riesgos climáticos pueden tener 
para el sistema financiero y su integración en 
las prácticas supervisoras y macroprudencia-
les. En este artículo se realiza un repaso sobre 
cómo se están afrontando desde el sector 
financiero los retos que presenta el cambio 
climático y la transición hacia una economía 
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.
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I.	 INTRODUCCIÓN 

E L Acuerdo de París firmado 
en 2015 fijó como objetivo 
evitar que la temperatura 

del planeta supere los 2 oC por 
encima de los niveles preindus-
triales, realizando esfuerzos para 
limitar ese aumento de la tempe-
ratura a 1,5 oC. Pues bien, según 
la Organización Meteorológica 
Mundial la temperatura media 
mundial en 2019 (enero a octu-
bre) era de unos 1,1 oC por enci-
ma del período preindustrial, por 
lo que el año 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 segundo o tercer año más 
cálido de la historia, afianzando 
así la tendencia observada en 
décadas anteriores. Así, según el 
informe IPCC (2018), si continua-
sen las emisiones al ritmo actual 
es probable que el calentamiento 
de 1,5 oC se alcance entre 2030 
y 2052, por lo que para limitar el 
calentamiento serían necesarios 
numerosos cambios y llevar a 
cabo una rápida transición.

El cambio climático tiene efec-
tos económicos y sociales impor-
tantes. Como señala la Network 
of Central Banks and Supervisors  
for Greening the F inancia l  
System, en adelante NGFS, en su 
informe de 2019 (NGFS, 2019a), 
algunos estudios estiman que 
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entidades bancarias como de las 
instituciones públicas. Finalmen-
te, en la sección cuarta, se reco-
gen las actuaciones que están 
realizando los bancos centrales 
para considerar los aspectos cli-
máticos en el desempeño de 
sus actividades de cara a hacer 
frente a los riesgos que supone el 
cambio climático para el sistema 
financiero. 

II.	 EL SISTEMA FINANCIERO 
ANTE EL CAMBIO 
CLIMÁTICO

1.	Riesgos asociados al 
cambio climático

Los efectos del cambio climá-
tico, así 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 compañías 
de seguros. Los riesgos financie-
ros asociados al cambio climáti-
co se clasifican en dos grandes 
categorías: riesgos físicos y ries-
gos de transición. Con el actual 
calentamiento de la tierra, por 
encima de 1 ºC sobre los niveles 
preindustriales, alguno de estos 
riesgos ya comienza a materia-
lizarse, por lo que la considera-
ción de los mismos por parte de 
las entidades financieras no es 
algo que pueda ser ignorado.

Los riesgos físicos son aque-
llos que surgen como conse-
cuencia del aumento de even-
tos climáticos, geológicos 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 catástrofes naturales), o 
manifestarse de forma gradual 
(cambios a más largo plazo en 

el aumento de la temperatura 
e implicar al sector financiero 
en la canalización de recursos 
necesarios para la transición. 
Desde la creación 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 
más recientes la creación de: la 
Plataforma International para las 
Finanzas Sostenibles, la Coalición 
de Ministros de Finanzas para 
la Acción Climática y la presen-
tación del Pacto Verde Europeo  
por  par te  de  la  Comis ión  
Europea, cuyo objetivo es con-
seguir que Europa sea climáti-
camente neutra en el año 2050.

Por su parte, los bancos cen-
trales y supervisores también 
están incorporando en sus agen-
das de trabajo el análisis del 
cambio climático y la valoración 
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 prácticas. La motivación 
es doble, tanto por la necesidad 
de integrar estos aspectos en sus 
prácticas supervisoras micropru-
denciales como por vigilar su po-
tencial naturaleza sistémica que 
pudiera afectar al conjunto de la 
economía y el sistema financiero.

El objetivo de este artículo es 
repasar cómo se están afrontan-
do desde el sector financiero los 
retos que presentan el cambio 
climático y la transición hacia 
una economía baja en carbono. 
En primer lugar, en la sección se-
gunda se realiza un repaso de los 
principales riesgos que supone el 
cambio climático para el sistema 
financiero, en especial para los 
bancos, y los retos a los que se 
enfrentan. A continuación, en 
la sección tercera, se recogen la 
respuesta tanto por parte de las 

baja en carbono. Según el Pacto 
Verde Europeo elaborado por la 
Comisión Europea a finales de 
2019, se necesitarían 260.000 
millones de euros anuales de in-
versión adicional para conseguir 
los objetivos actuales de energía 
y clima establecidos para 2030.

Las actuaciones de cara a miti-
gar el cambio climático suponen 
tanto riesgos como oportunida-
des para el sistema financiero, en 
especial para los bancos. En este 
último caso, tanto los riesgos 
asociados al aumento en la fre-
cuencia y la severidad de even-
tos climáticos (riesgos físicos) 
como aquellos vinculados con la 
transición hacia una economía 
baja en carbono como respuesta 
al cambio climático (riesgos de 
transición) pueden manifestarse 
en riesgos de crédito, de merca-
do y operacionales, como señala 
el Banco de Inglaterra (2018). 
Esto conlleva la necesidad de que 
los bancos consideren los riesgos 
relacionados con el cambio cli-
mático y la transición hacia una 
economía baja en carbono en 
su gestión integrada de riesgos 
financieros. Por el lado de las 
oportunidades, la canalización 
de los fondos necesarios para la 
transición supone una oportuni-
dad de negocio en cuanto a su 
labor de intermediación. Así, los 
bancos están empezando a ser 
activos en la emisión de bonos 
verdes, préstamos sindicados y 
financiación de proyectos, así 
como en la oferta de diferentes 
servicios relacionados con las fi- 
nanzas verdes, como son las  
colocaciones de emisiones, aper-
tura de líneas especiales, aseso-
ramiento, valoración, 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 
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de evitar (esquina superior dere-
cha del cuadro n.º 1). La intro-
ducción tardía y abrupta de po-
líticas conllevará la caída brusca 
en el valor de los activos, parti-
cularmente los de las compañías 
relacionadas con combustibles 
fósiles 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 transición ordenada es 
finita y se está cerrando (Banco 
de Inglaterra, 2018).

Estos riesgos físicos y de tran-
sición, a su vez se manifiestan en 
la tipología 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 serían:

–  Riesgos de crédito. Por una 
parte, los fenómenos climáticos 
extremos pueden causar pérdi-
das significativas a empresas y vi-
viendas, reduciendo la capacidad 
de pago de los préstamos y da-
ñando 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, además 
de una pérdida de valor de las 
garantías, aun en el caso de que 
los bienes estén asegurados. Esto 
también puede ocurrir con los 
fenómenos climáticos gradua-
les, por ejemplo, a medida que 
se va desertificando una zona  
y se deteriora, en consecuencia, 
su economía. 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 están alineados 
con la transición a una economía 

Los riesgos físicos y de transi-
ción no son independientes entre 
sí, y dependiendo del grado de 
intensidad de las políticas y ac-
ciones encaminadas a mitigar 
los efectos del cambio climático, 
varios escenarios son posibles, 
como plantea la NGFS (2019a) 
recogido en el cuadro n.º 1. Si se 
ponen en marcha acciones o po-
líticas de forma que la transición 
sea ordenada, se conseguirán 
neutralizar los efectos del cam-
bio climático (esquina inferior 
izquierda). Sin embargo, si la 
acción correctiva es desordena-
da, fuerte y temprana presentará 
riesgos de transición mayores, 
pero menores riesgos físicos, 
mientras que, en escenarios con 
una acción correctiva débil, los 
riesgos físicos serán sustanciales 
y probables. Así pues, ambos 
riesgos serían elevados en el caso 
de que la respuesta fuera tardía 
y abrupta, cuando ya algunos de 
los riesgos físicos sean difíciles  

los patrones climáticos, que pue-
den dar lugar a un aumento del 
nivel del mar, olas de calor cróni-
cas, desertización, etc.). En cual-
quier caso, conllevan un daño 
físico 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 transición son 
aquellos riesgos vinculados con 
la evolución hacia una economía 
baja en carbono como respuesta 
al cambio climático. Así, los cam-
bios en las políticas, regulacio-
nes, como límites a las emisiones 
de CO2 o impuestos al carbón, 
en tecnologías y en las preferen-
cias de los consumidores pueden 
provocar una reevaluación de 
una amplia gama de activos y 
afectar a la exposición de los 
bancos y otros prestamistas a 
medida que se evidencian los 
costes y las oportunidades. 

COMBINACIÓN DE ESCENARIOS CLIMÁTICOS

CUADRO N.º 1
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(en base al cumplimiento de los objetivos climáticos)

Cumplimiento Incumplimiento
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Desordenado

La respuesta repentina e 
imprevista es desestabilizadora, 
pero suficiente para alcanzar los 

objetivos climáticos

Demasiado poco, 
demasiado tarde

Si no se hace lo suficiente para 
cumplir con los objetivos 
climáticos, la presencia de 
riesgos físicos provoca una 

transición desordenada

Intensidad de la respuesta
(en base al cumplimiento de los objetivos climáticos)

Ordenado

Se empiezan a reducir las 
emisiones a partir de este 

momento de forma moderada 
para cumplir los objetivos 

climáticos

Alto calentamiento 
global

Siguen aumentando las 
emisiones, haciendo muy poco, 

si es que se hace algo, para 
contrarrestar los riesgos físicos 

Ri
es

go
s 

de
 t

ra
ns

ic
ió

n

Riesgos físicos

Fuente: NGFS (2019a).
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también del aumento de la fre-
cuencia los siniestros meteoroló-
gicos cuyo número ha alcanzado 
un nivel récord en el año 2018 
(ver BCE, 2019a). Si bien, en ge-
neral, los analistas consideran 
que el sector del seguro y el rea-
seguro está más avanzado que el 
bancario en la incorporación en 
su gestión de los aspectos climá-
ticos relacionados con los riesgos 
físicos, los modelos que incor-
poran los riesgos de transición 
todavía están en desarrollo  (5).

2.	Obstáculos y retos para el 
sector bancario

Si bien los riesgos físicos y de 
transición se clasifican dentro  
de los riesgos ordinarios a los 
que se enfrenta un banco, pre-
sentan características diferen-
ciales con relación a los restan-
tes riesgos (Banco de Inglaterra, 
2018; NGFS, 2019a) que dificul-
tan su valoración. De cara a que 
los bancos tengan en conside-
ración los riesgos que supone 
el cambio climático es necesa-
rio que se superen una serie de 
obstáculos y retos, varios de los 
cuales están detrás de la per-
cepción generalizada de que los 
precios de los activos no están 
reflejando adecuadamente los 
riesgos climáticos, en particular 
los de transición, lo que, a su 
vez, genera una asignación poco 
eficiente de los recursos financie-
ros y tiene efectos adversos sobre 
la estabilidad financiera. 

Los riesgos relacionados con 
el cambio climático tienen un 
amplio alcance, ya que son re-
levantes para múltiples líneas de 
negocios, sectores y geografías, 
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 

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

–  Riesgo de reputación. Los 
riesgos de transición pueden ma-
terializarse también en riesgos de 
reputación si clientes e inversores 
perciben que los bancos no se 
alinean adecuadamente con los 
objetivos de la transición hacia 
una economía baja en carbono.

–  Riesgo de responsabilidad/
legales. Estos riesgos pueden 
surgir si las partes que han su-
frido pérdidas por la materia-
lización de los riesgos físicos y 
de transición 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 exposición.

Si bien este artículo se cen-
tra en los efectos del cambio 
climático en bancos, el sector 
de seguros y reaseguros tam-
bién se ve afectado. Un infor-
me de PwC y CSFI (2017) señala 
que las compañías aseguradoras 
americanas consideran los ries-
gos relacionados con el cambio 
climático como el tercer riesgo 
más importante, y las compañías 
reaseguradoras como el segundo 
más importante. En particular, el 
sector está expuesto a una mayor 
frecuencia e intensidad de los 
eventos climáticos y meteoroló-
gicos. Las condiciones meteoro-
lógicas se han situado en más del 
80 por 100 de las pérdidas ca-
tastróficas aseguradas en el año 
2018, lo cual va acompañado 

con bajas emisiones de carbo-
no, dado que pueden tener un 
mayor riesgo de reducción de las 
ganancias y de interrupción del 
negocio, aumentando así la pro-
babilidad de incumplimiento con 
sus obligaciones financieras y re-
duciéndose el valor del negocio. 

–  Riesgos de mercado. La 
transición hacia una economía 
baja en carbono, las políticas 
dirigidas a este objetivo, los cam-
bios en las preferencias de los 
agentes económicos y los avan-
ces tecnológicos pueden llevar 
a revaluaciones sustanciales y 
abruptas del precio de los acti-
vos (bonos, acciones, etc.), par-
ticularmente si esta transición 
se produce de manera tardía, 
brusca y poco coordinada. Así, 
McGlade y Ekins (2015) estiman 
que limitar el calentamiento en 
2 ºC implica que el 80 por 100 
de las reservas de carbón, el  
33 por 100 de las de petróleo 
y el 50 por 100 de las de gas 
no podrán utilizarse, lo que su-
pondrá 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 tecnológicos 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-
trucción creativa (TCFD, 2017). 
Adicionalmente, la creciente fre-
cuencia de fenómenos climáticos 
extremos puede tener un efecto 
adverso en el crecimiento econó-
mico y su potencial en aquellos 
países vulnerables a los cambios 
climáticos, impactando así al 
valor de su deuda soberana con 
un mayor coste de financiación 
y menor acceso a los mercados.

–  Riesgo operacional. Los 
fenómenos climáticos graves 
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tivas, vía la revaluación súbita de 
activos intensivos en carbono; y 
también a través de un aumento 
de la incidencia de catástrofes 
naturales.

De cara a una correcta valora-
ción del impacto del cambio cli-
mático en los activos financieros y 
a evitar una asignación ineficiente 
de los recursos, es necesaria un 
mayor volumen de información 
pública sobre exposiciones a los 
riesgos financieros relacionados 
con el clima. Dicha información 
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 políticas 
adecuadas para que los supervi-
sores puedan valorar los impactos 
en el sistema financiero. Es nece-
sario, además, que la divulgación 
de esta información 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 guías de implementación 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-
ción de información sobre riesgos 
asociados al cambio climático por 
parte de las compañías 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 información sea 
consistente, comparable, veraz 
y clara alrededor de cuatro blo-
ques: i) gobernanza; ii) estrategia; 
iii) gestión de riesgos; y iv) métri-
cas y objetivos. 

financiera. El proceso de tran-
sición 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 climático a 
través del modelo denomina-
do DEFINE (Dynamic-Ecosystem-
FINance-Economy), que recoge 
las interacciones entre el ecosis-
tema, el sistema financiero y la 
macroeconomía, concluyendo 
que los efectos en la estabilidad 
financiera se producen por tres 
vías: primero, las catástrofes eco-
nómicas como consecuencia del 
cambio climático, llevarían a una 
destrucción del capital de las em-
presas y a la reducción de su ren-
tabilidad, lo que produciría un 
aumento de la morosidad em-
presarial que afectaría a empre-
sas financieras y no financieras. 
Segundo, los daños climáticos 
pueden llevar a una reasignación 
de los activos que causaría un 
deterioro gradual del precio de 
los bonos corporativos, y terce-
ro, los efectos macroeconómicos 
adversos llevarían a una disminu-
ción del crédito, exacerbando así 
el deterioro macroeconómico. 

Al mismo tiempo, el ritmo 
de transición también condi-
ciona la magnitud del impacto. 
Así, el trabajo del ESRB (2016) 
señala que mientras los riesgos 
sistémicos de una transición a 
una economía baja en carbono 
gradual son limitados, los de 
una transición tardía y abrupta 
serían considerables, actuando 
vía el impacto macroeconómico 
de los cambios abruptos en el 
uso de energía, con posible esca- 
sez de oferta de energías alterna-

un alto grado de certeza de que 
alguna combinación de riesgos 
físicos y de transición se mate-
rializará. 

En este sentido, uno de los 
retos más relevantes es el des-
ajuste temporal entre la acción y 
el impacto. El horizonte temporal 
en el que pueden materializarse 
los riesgos del cambio climático 
es de longitud mayor (y desco-
nocida) a la de los horizontes 
utilizados en la planificación de 
negocios y valoración de riesgos, 
siendo esta una de las manifes-
taciones de lo que el gobernador 
del Banco de Inglaterra, Mark 
Carney, denominó la «tragedia 
del horizonte». La tragedia del 
horizonte se manifiesta como 
consecuencia de que los impactos 
catastróficos que pueda traer el 
cambio climático se materiali-
zarán fundamentalmente más 
allá de los horizontes de decisión 
tradicionales de los diferentes 
agentes económicos: empresas, 
inversores, bancos, gobiernos, 
bancos centrales, etc. La materia-
lización de los riesgos del cambio 
climático supone, en definitiva, 
un coste para las generaciones 
futuras para el que la generación 
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 percepción o de concien-
ciación sobre los riesgos del cam-
bio climático. 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-
ración los impactos futuros.

La transición hacia una eco-
nomía baja en carbono, que 
supone un cambio estructural 
económico de calado, también 
conlleva costes y riesgos con im-
plicaciones para la estabilidad 
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de las entidades financieras en el 
cumplimiento de su función de 
canalizar recursos desde los aho-
rradores hacia los demandantes 
de fondos. De hecho, entre los 
objetivos del Acuerdo de París, 
además de limitar el aumento de 
la temperatura por debajo de los 
2  oC respecto a los niveles pre-
industriales, se establecía «situar 
los flujos financieros en un nivel 
compatible con una trayectoria 
que conduzca a un desarrollo 
resiliente al clima y con bajas 
emisiones de gases de efecto 
invernadero». A continuación, 
se recoge la respuesta del sector 
privado ante los retos y oportu-
nidades que supone el cambio 
climático, así como las iniciativas 
institucionales que se están de-
sarrollando.

1. 	Respuesta del sector 
privado

De cara a hacer frente a los 
retos que suponen los riesgos del 
cambio climático, las entidades 
bancarias están poniendo en 
marcha diferentes actuaciones 
para su gestión 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 contó con la firma de 130 
bancos de 49 países  (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 París sobre el Clima y los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible 
(ODS) y los marcos nacionales 
pertinentes. Además, 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 prácticas 
sostenibles; conseguir implicar a 

gos. En este sentido, la existencia 
de una taxonomía común que 
permita conocer qué es «verde» 
y qué es «marrón» con criterios 
estandarizados a nivel global con-
tribuiría también a una mejor 
evaluación de los riesgos tanto 
por parte de bancos, como de 
inversores y supervisores.

Los riesgos del cambio cli-
mático, los retos asociados y 
las oportunidades que ofrece 
la transición, conllevan que los 
bancos deban pasar a incorpo-
rar los aspectos climáticos en el 
marco operacional y de riesgos, 
es decir en el core business, y 
no limitarse al ámbito de la res-
ponsabilidad social corporati-
va. No es una tarea fácil dado 
que, como se ha mencionado, se 
enfrentan con obstáculos en la 
valoración de los riesgos, como 
son la falta de información, de 
conocimiento de metodologías 
apropiadas y consideración 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 prácticas», aspectos en 
los que sus supervisores deben 
cooperar.

III.	 ACTUACIONES DEL 
SECTOR FINANCIERO  
E INSTITUCIONAL

La transición hacia una eco-
nomía baja en carbono supone 
cambios económicos estructu-
rales de gran calado que afec-
tan a la práctica totalidad de 
los sectores y actividades eco-
nómicas. Este proceso requie-
re la acción decidida del sector 
público en políticas, inversiones 
y recursos, pero la financiación 
de estas inversiones también de-
manda, sin duda, la acción del 
sector privado y la involucración 

Según el informe de progreso 
publicado en 2019 por la TCFD, 
la divulgación de información 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 señala 
que de aquellas empresas que 
utilizan escenarios, la mayoría 
no reporta información sobre la 
capacidad de resistencia de sus 
estrategias, lo cual supone un 
gap relevante, si bien algunas de 
ellas están en proceso de utilizar-
los internamente y de aprender a 
cómo integrarlos en su estrategia 
corporativa. Por otra parte, el in-
forme señala que la integración 
de las cuestiones relacionadas 
con el clima requiere la partici-
pación de múltiples funciones 
dentro de las organizaciones, 
siendo especialmente relevante 
la implicación de las áreas de 
gestión de riesgos y funciones 
financieras (véase TCFD, 2019).

En definitiva, la evaluación de 
los riesgos climáticos requiere 
metodologías basadas en escena-
rios forward-looking, con interac-
ciones de causa-efecto comple-
jas entre clima-economía-sector 
financiero y en datos que no se 
han observado en el pasado. 
Como señala la NGFS, las he-
rramientas y metodologías para 
evaluar los riesgos financieros 
climáticos se encuentran en una 
etapa temprana, aunque en pro-
ceso de claro avance. El diseño de 
estos modelos se enfrenta en la 
actualidad a una limitada dispo-
nibilidad de datos, en particular, 
a nivel individual de activos con 
información granular del sector 
de actividad del emisor, lo que 
resta capacidad a supervisores e 
instituciones financieras de poder 
valorar adecuadamente los ries-
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bientales (Autoridad Bancaria  
Europea, 2019), que en buena 
parte irán destinados al sector 
minorista. 

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

También se están desarrollan-
do otros tipos de bonos, como 
por ejemplo los bonos azules o 
los bonos de transición. Los pri-
meros, se inspiran en los bonos 
verdes y son un instrumento de 
financiación 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  
los océanos  (15). Por otro lado, los  
denominados bonos de transi-
ción 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 podrían ser 
denominados «marrones» y que 
no podrían emitir bonos clasifi-
cados como verdes. 

No obstante, cabe señalar 
que la emisión de bonos ver-
des en 2018 supuso solamente 
un 2,6 por 100 de la emisión 

riendo a las recomendaciones de 
la TCFD, como se ha visto en la 
sección anterior, si bien todavía 
queda por avanzar como tam-
bién se ha señalado. La Comisión  
Europea ha elaborado unas guías 
sobre reporte de información 
sobre cambio climático que inte-
gran las recomendaciones de la 
TCFD, complementan la Directiva 
sobre divulgación de informa-
ción no financiera e incluyen un 
apartado especial para bancos y 
aseguradoras.

También se están poniendo 
en marcha diferentes ejercicios 
piloto, como por ejemplo el rea-
lizado por UNEP FI con dieciséis 
bancos globales sobre la imple-
mentación de las recomendacio-
nes de la TCFD, donde se desa-
rrollaban metodologías para la 
evaluación basada en escenarios 
de los riesgos tanto de transición 
como físicos. 

Al mismo tiempo, la necesa-
ria financiación de la transición 
hacia una economía baja en car-
bono, supone una oportunidad 
de negocio para las entidades 
financieras que están 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 líneas especiales, hipotecas 
verdes, otros préstamos minoris-
tas, asesoramiento, valoración,  
etcétera.  (13) Se espera que 
estas actividades aumenten 
en los próximos años dado 
que según 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-

otras partes interesadas; imple-
mentar el compromiso a través 
de una gobernanza efectiva y 
una cultura de banca responsa-
ble; y, finalmente, rendir cuentas 
periódicamente sobre su imple-
mentación. Al mismo tiempo, 33 
de los firmantes de los PBR  (11) 
establecieron el Compromiso 
Colectivo de Acción Climática 
a través del cual se establecen 
medidas y plazos concretos para 
que los bancos aumenten su 
contribución a los objetivos del 
Acuerdo de París y alineen sus 
carteras de acuerdo a ellos.

En España, en línea con dicho 
compromiso de UNEP FI y en el 
marco de la COP25, más de 20 
bancos (representando más del 
95 por 100 del sector) y con la 
adhesión del Instituto de Crédito 
Oficial (ICO), firmaron un com-
promiso conjunto  (12) donde se 
comprometen «a desarrollar las 
metodologías 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 preservación 
del medio ambiente y la lucha 
contra el cambio climático, para 
así asegurar que sus balances 
están alineados con el Acuerdo 
de París y con el acuerdo espa-
ñol sobre el clima». Se establece 
que, en el plazo máximo de tres 
años, las entidades tendrán que 
establecer y publicar objetivos 
específicos, aunque se plantea 
implementar y publicar medidas 
en un año. Además, las entida-
des se comprometen a informar 
anualmente sobre su progreso 
individual y cada dos años del 
avance colectivo.

A través de estas iniciativas, 
los bancos contribuirán a que 
haya una mayor transparencia en 
cuanto a la forma de afrontar los 
riesgos climáticos. Además, cada 
vez más entidades se están adhi-
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junto de medidas con el objetivo 
de conseguir que Europa sea 
climáticamente neutra en el año 
2050. Las políticas planteadas 
afectan prácticamente a todos 
los sectores de la economía, 
entre otros a energía, edificios, 
industria y movilidad. La conse-
cución de los objetivos de clima 
y energía para 2030 requerirá de 
260.000 millones de euros de in-
versión adicional al año, según la 
Comisión Europea, para lo cual 
será necesaria la movilización 
tanto del sector público como 
del privado. En 2020 se elabo-
rará un Plan de Inversión para  
Europa Sostenible, proponién-
dose que al menos el 25 por 100 
del presupuesto a largo plazo de 
la Unión Europea (UE) se dedique 
a la acción climática, y se contará 
con la involucración del Banco 
Europeo de Inversiones (BEI). De 
hecho, el BEI ha anunciado que 
movilizará en la próxima década 
un billón de euros en inversio-
nes para la acción climática y la 
sostenibilidad medioambiental 
y dejará de financiar proyectos 
energéticos basados en combus-
tibles fósiles a finales de 2021. 

El Pacto Verde Europeo re-
conoce que el sector privado es 
clave para contribuir a la finan-
ciación de la transición y presen-
tará en 2020 una estrategia de 
financiación sostenible renovada 
que se centrará en: i) fortalecer 
las bases de las inversiones sos-
tenibles, para lo cual se señala 
que será necesaria, entre otros, 
la adopción de la taxonomía, el 
aumento del reporte de infor-
mación y asegurar una apro-
piada gestión de los riesgos; ii) 
se ofrecerán mayores oportuni-
dades a inversores y empresas 
facilitándoles la identificación 
de inversiones sostenibles y ase-
gurando su credibilidad, para lo 
cual se trabajará en el desarrollo 
de etiquetas para productos de 

en este ámbito la Unión Europea 
lanzó 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-
nadá, Chile, China, India, Kenia 
y Marruecos. Su objetivo último 
es aumentar la movilización de 
capital privado hacia inversiones 
ambientalmente sostenibles, si 
bien también es un foro para 
fortalecer la cooperación inter-
nacional y, en su caso, la coordi-
nación de enfoques e iniciativas 
para los mercados de capitales. 
La IPSF trabajará en estrecha co-
laboración con otras redes, como 
la Coalición de Ministros de Fi-
nanzas para la Acción Climática 
y el Network for Greening the 
Financial System (NGFS). 

La Coalición de Ministros de 
Finanzas para la Acción Climá-
tica está formada por 51 países, 
entre ellos España, y se presentó 
en abril de 2019 alrededor de los 
Principios de Helsinki. Su objetivo 
es el de promover la acción cli-
mática nacional, especialmente 
a través de la política fiscal y el 
uso de las finanzas públicas. En 
el marco de la COP25, celebra-
da en Madrid, se estableció el 
denominado Plan de Acción de 
Santiago, por el que los ministros 
de finanzas se comprometen a 
introducir el cambio climático en 
sus políticas económicas 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 movilización de 
recursos desde el sector privado, 
como complemento a los ban-
cos centrales y reguladores de 
mercado.

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

total de bonos y los bonos verdes 
vivos apenas alcanzan el 0,5 por 
100 del total de bonos vivos, por 
lo que la brecha de financiación 
es aún notable. Una de las ba-
rreras para una mayor emisión 
de instrumentos verdes actuales 
es la diversidad de principios y 
estándares  (17). En este sentido, 
el futuro reglamento europeo 
sobre taxonomía «verde» y el 
de índices de referencia ayudará 
tanto a inversores como a emi-
sores a discernir qué es «verde». 
En la misma línea, la publicación 
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 verá beneficiada 
a medida que los emisores pu-
bliquen información financiera 
relevante y armonizada sobre los 
riesgos y políticas con relación al 
cambio climático. 

2.	 Iniciativas institucionales

La consecución de los obje-
tivos del Acuerdo de París y el 
hecho de afrontar los retos del 
cambio climático supone, como 
se ha mencionado, la transfor-
mación de múltiples sectores 
y actividades económicas para 
lo cual es necesario un elevado 
volumen de inversión y la acción 
decidida del sector público en 
políticas, inversiones y recursos. 
En los últimos años, el número 
de iniciativas institucionales ha 
aumentado con el fin de invo-
lucrar al sector financiero en la 
consecución de los objetivos del 
Acuerdo de París. 

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



138

CAMBIO CLIMÁTICO Y SISTEMA FINANCIERO: UNA NECESARIA MIRADA AL FUTURO

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 163, 2020. ISSN: 0210-9107. «TRANSICIÓN HACIA UNA ECONOMÍA BAJA EN CARBONO EN ESPAÑA»

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

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

Por otra parte, en la medi-
da que el cambio climático y la 
transición hacia una economía 
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 climático en sus 
prácticas supervisoras, requirien-
do información a las entidades 
supervisadas sobre su exposición 
y gestión de los riesgos climáti-
cos y de transición, así como su 
política y gobernanza con rela-
ción a los mismos. De hecho, el  
Mecanismo Único de Supervisión 
ha identificado por primera vez 
los riesgos de cambio climático 
en su mapa de riesgos de 2019 
como uno de los riesgos a seguir 
desde la perspectiva supervisora 
(BCE, 2019b).

Además, el impacto econó-
mico del cambio climático y de 
la transición, así como en los 
precios relativos y en el propio 
nivel de precios, hace necesario 
que estos aspectos se tengan en 
cuenta en la realización de las 

caria, recogido en su Action Plan 
on Sustainable Finance. En la 
primera fase se está trabajando 
en los riesgos medioambientales 
y en concreto en cambio climáti-
co. Los mandatos de la EBA com-
prenden, entre otros ámbitos 
aquellos relativos a regulación, 
reporte de información, contri-
bución al trabajo del Technical  
Expert Group y desarrollo de 
pruebas de resistencia específicas 
de cambio climático.

En España, el Ministerio para 
la Transición Energética presentó 
en 2019 el Marco Estratégico de 
Energía y Clima  (22) con el obje-
tivo de facilitar la transformación 
de la economía basado en tres 
ejes: el Plan Nacional Integrado 
de Energía y Clima (PNIEC) 2021-
2030  (23), el anteproyecto de 
Ley de Cambio Climático y Tran-
sición Energética, y la Estrategia 
de Transición Justa. El Ministerio 
estima que este marco movilizará 
en la próxima década 241.000 
millones de euros, donde el  
80 por 100 de las inversiones se 
realizarán por parte del sector pri-
vado y el 20 por 100 por el sector 
público. En lo que se refiere al 
sector financiero, el borrador del 
anteproyecto de Ley de Cambio 
Climático y Transición Energética 
incluye un artículo dedicado al 
sector financiero, a través del cual 
sociedades emisoras de valores, 
entidades de crédito, asegura-
doras y sociedades por razón de 
tamaño tendrían que propor-
cionar una mayor información 
sobre el impacto financiero de los 
riesgos asociados al cambio cli-
mático. También se establece que 
el Banco de España, la Comisión 
Nacional del Mercado de Valo- 
res y la Dirección General de Se-
guros y Fondos de Pensiones rea-
licen conjuntamente un informe 
de evaluación de los riesgos para 
el sistema financiero y las políticas 
para combatirlo.

inversión minorista y un estándar 
de bonos verdes en la UE; y iii) 
mejor integración de los riesgos 
climáticos y medioambientales 
en el marco prudencial y aumen-
to de la capacidad de resistencia 
del sistema financiero a estos 
riesgos.

La Comisión Europea lleva 
trabajando desde 2018 en el 
denominado «Action Plan on  
Financing Sustainable Growth» 
para desarrollar la estrategia de 
la Unión 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 Acción de 
la Comisión Europea son: i) reo-
rientar los flujos de capital hacia 
inversiones sostenibles; ii) gestio-
nar los riesgos del cambio climá-
tico, la degradación medioam-
biental y problemas sociales; y iii) 
fomentar la transparencia y la vi-
sión a largo plazo de la actividad 
económica y financiera (véase 
Comisión Europea, 2018). Para la 
consecución 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 clasificación unifi-
cado, o taxonomía, para las ac-
tividades sostenibles  (21); un re-
glamento sobre la divulgación de 
información relativa a inversiones 
sostenibles por parte de inverso-
res institucionales y gestores de 
activos; y un reglamento para 
crear una nueva categoría de índi-
ces de sostenibilidad de referencia 
para inversiones.

Además, la EBA también ha 
recibido un mandato para in-
corporar las consideraciones de 
sostenibilidad y ESG en el marco 
regulatorio y de supervisión ban-
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verán más afectados por la tran-
sición a una economía 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 España  (25) (Delgado, 2019), 
De Nederlandsche Bank (DNB) 
de los Países Bajos (Regelink et 
al., 2017) y Finaninspektionen 
(2016).

Algunos bancos centrales 
están desarrollando pruebas de 
resistencia ante los riesgos del 
cambio climático. Uno de los 
primeros ha sido el Banco de  
los Países Bajos (DNB), que ha 
llevado a cabo un ejercicio de test 
de estrés para los riesgos de tran-
sición en un horizonte de cinco 
años, con cuatro escenarios po-
sibles respecto a la implementa-
ción de políticas diseñadas con el 
objetivo de mitigar los impactos 
adversos del cambio climático y los 
avances tecnológicos que reduz-
can las emisiones de CO2, También 
están trabajando en el desarro-
llo de pruebas de estrés el Banco 
de Inglaterra, Banco de Francia, 
Banco Nacional de Dinamarca, 
Banco de España, Autoridad Ban-
caria Europea y BCE  (26).

Además, los bancos centra-
les también están incorporan-
do criterios ASG (ambientales, 
sociales y de gobernanza) o de 
inversión sostenible y respon-
sable (ISR) en la gestión de las 
carteras propias. Esta era una de 
las recomendaciones de la NGFS 
y según una encuesta realizada 
entre los bancos de la red, 25 
de los 27 encuestados, entre 
los que se incluye el Banco de  
España  (27), ya han adoptado 
los principios de ISR en sus en-
foques de inversión, o están pla-
neando hacerlo. Esta estrategia 
va desde la aplicación de los más 
amplios principios ambientales, 

supervisión micro- y macropru-
dencial de los aspectos relacio-
nados con el cambio climático, 
identificar las mejores prácticas y 
promover la financiación verde. 

La NGFS publicó, en abril de 
2019, seis recomendaciones no 
obligatorias que reflejan las me-
jores prácticas identificadas por 
los miembros de la NGFS para fa-
cilitar el papel del sector financie-
ro en alcanzar los objetivos del 
Acuerdo de París (NGFS, 2019a). 
Además, 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 más verde. Estas seis 
recomendaciones son: i) integra-
ción de los riesgos relacionados 
con el clima en el seguimiento de 
la estabilidad financiera y la mi-
crosupervisión; ii) integración de 
los factores de sostenibilidad en 
la gestión de la cartera propia; 
iii) cerrar las brechas de datos; 
iv) crear conciencia y capacidad 
intelectual, así como fomentar la 
asistencia técnica y el intercam-
bio de conocimientos; v) lograr 
una información sólida y cohe-
rente a nivel internacional sobre 
el clima y el medio ambiente; y 
vi) apoyar el desarrollo de una 
taxonomía de las actividades 
económicas. Las cuatro primeras 
son de aplicación al trabajo de 
los bancos centrales y superviso-
res, mientras que las dos últimas 
van más dirigidas a los decisores 
de las políticas para facilitar el 
trabajo de los bancos centrales y 
supervisores. 

Los bancos centrales, tal como 
recoge el cuadro n.º 2, están ya 
trabajando en analizar la exposi-
ción de sus sectores bancarios a 
los riesgos del cambio climático y 
en particular a los sectores que se 

previsiones económicas y de pre-
cios para la toma de decisiones 
relacionadas con la política mo-
netaria, labor que requiere tam-
bién metodologías novedosas y 
un horizonte de previsión más 
largo al que se viene utilizando 
(ver Coeuré, 2018). En opinión 
de Villeroy (2019) se hace ne-
cesario un mejor entendimiento 
por parte de los bancos centrales 
de cómo conducir la política mo-
netaria centrales en un contexto 
de cambio climático, y de medi-
das encaminadas a la reducción 
de las emisiones de efecto inver-
nadero, que dan lugar a shocks 
negativos más frecuentes y extre-
mos. Con tal fin, los modelos de 
predicción usualmente utilizados 
por los bancos centrales, desa-
rrollados para analizar tenden-
cias de medio plazo, tendrán 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 climático 
en sus análisis de estabilidad 
financiera y en sus ejercicios de 
resistencia de los sistemas finan-
cieros de su incumbencia (veáse 
Carney, 2015). En particular, el 
trabajo dedicado al análisis de 
las implicaciones de estos ries-
gos ha aumentado de forma 
considerable en los últimos dos 
años. 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 relación a la 
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y en particular los occidentales, 
tienen como objetivo principal 
la estabilidad de precios. Este 
objetivo principal se basa en el 
entendimiento teórico y empírico 
de que una inflación baja y esta-
ble es una condición necesaria 
para el crecimiento o el desa-
rrollo. Además, salvaguardar la 
estabilidad financiera es otra de 
las funciones que generalmen-
te se encomienda a los bancos 
centrales  (28), y también en un 

cadas en dicho trabajo, las más 
destacadas son las inversiones 
en bonos verdes, selección nega-
tiva (exclusión) de acciones y las 
tenencias de bonos corporativos.

El alcance de la involucración 
de los bancos centrales con re-
lación al cambio climático de-
pende fundamentalmente del 
mandato que tengan y de la in-
terpretación que se dé al mismo. 
La mayor parte de los bancos, 

sociales y consideraciones de go-
bernanza (ESG) (60 por 100 de 
la encuesta de los encuestados) 
a los enfoques específicos del 
clima (16 por 100). Según 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-

EJEMPLOS DE HERRAMIENTAS UTILIZADAS POR LOS BANCOS CENTRALES

CUADRO N.º 2

Valoración de exposiciones a 
riesgos climáticos

Banco de España

Banco de Inglaterra

Banco de Francia y ACPR

Banco de los Países Bajos

BCE

Finansinspektionen

SSM (ha señalado riesgos climáticos entre los relevantes en su mapa de riesgos 2019)

Prácticas supervisoras y  
pruebas de resistencia

Banco de España

Banco de Inglaterra (pruebas de resistencia en 2021)

Banco de Francia (pruebas de resistencia en 2020)

Banco de los Países Bajos (pruebas de resistencia para riesgos de transición realizadas en 2018)

Bano Nacional de Dinamarca (pruebas de resistencia en 2020)

Autoridad Bancaria Europea (anunciado en su Action Plan on Sustainable Finance)

BCE

Criterios ASG, ISR o de exclusión en 
compra / gestión de activos

Banca de Italia (criterios ASG en política de inversión)

Banco de España (criterios ISR en gestión de cartera y política de inversión)
Banco de México (consideraciones de ISR en la tenencia de renta fija en su propia cartera, 
criterios ESG como parte de sus decisiones de inversión)
Banco de Francia  (estrategia de inversión responsable, inclusión de criterios ASG en gestión 
de cartera)
Banco de Irlanda (criterios ASG - acciones cartera de inversión)
Banco de los Países Bajos (principios de inversión responsable en sus carteras propias y sus 
reservas de moneda extranjera)
Banco Nacional de Hungría (creación de una cartera de bonos verdes)

Banco de Noruega (ISR en reservas y en la gestión del Fondo Soberano Noruego)
Banco Nacional de Suiza (ejerce sus derechos de voto en las juntas anuales y extraordinarias, 
exclusión en acciones de cartera de inversión)

Políticas crediticias
Banco de Bangladés

Banco de Reserva de la India

Medidas macroprudenciales Banco Central de Brasil (Pilar 2)

Coeficiente de reservas
Banco de Líbano

Banco Popular de China, PBOC 

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

Fuentes: Elaboración propia.
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restricciones al crédito en áreas 
ambientalmente sensibles en el 
Amazonas, además de requerir 
que 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 últimos años, tam-
bién en cooperación con otras 
agencias, que incluyen a Green 
Credit Policy, la creación de una 
base de datos con información 
detallada, la emisión de una 
Green Credit Guidelines volunta-
rias para los bancos, políticas de 
colateral y coeficientes de reser-
vas. También se está trabajando 
en el desarrollo de un mercado 
de bonos verdes y se está consi-
derando líneas de refinanciación 
verdes para los bancos comercia-
les, así como la introducción de 
un green supportingfactor (GSF) 
en los requerimientos de capital 
regulatorio. El PBOC es el único 
miembro de la NGFS que tiene 
políticas dedicadas a promover 
las finanzas verdes a través de la 
política monetaria (NGFS, 2018).

V.	 CONCLUSIONES

El cambio climático y la transi-
ción hacia una economía descar-
bonizada conllevan tanto riesgos 
como oportunidades para las 
entidades financieras. Por el lado 
de las oportunidades, la transi-
ción hacia una economía descar-
bonizada implica voluminosas 
necesidades de financiación, con 
la involucración de las entidades 
financieras, lo que supone opor-
tunidades de negocio que las 
entidades están aprovechando 
crecientemente, si bien el cami-
no por recorrer es aún largo.

climático deba ser el mandato 
número uno, sí que debe llevar-
se a cabo una revisión y plantea 
cuatro áreas donde el cambio 
climático tendría implicaciones: i) 
en el análisis macroeconómico y 
modelización; ii) en la supervisión 
de los bancos; iii) en las opera-
ciones de inversión de la cartera 
propia y la gestión del fondo de 
pensiones; y iv) como parte del 
programa de compras debería 
analizarse dónde y cómo el cam-
bio climático tiene o debería tener 
un impacto.

Por el contrario, en un buen 
número de economías en desa-
rrollo y emergentes, los manda-
tos de los bancos centrales son 
más amplios e incluyen la soste-
nibilidad, así como los objetivos 
sociales y económicos. Esto se ve 
reflejado en el hecho de que en 
muchas economías 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 más activos en la 
promoción de las finanzas verdes 
y el desarrollo sostenible, como 
se ve en el cuadro n.º 2.

Por ejemplo, algunos em-
plean políticas de asignación 
de créditos, como el Banco de 
Bangladés que ha puesto en 
marcha diferentes líneas de re-
financiación verde destinadas a 
inversiones en sectores concretos 
como, por ejemplo, agua, uso 
de energía o sector textil. En el 
caso del Banco de la Reserva de 
la India, en 2015 extendió su 
RBI’s Priority Sector Lending para 
incluir infraestructuras sociales y 
proyectos de energía 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 

número importante de bancos 
centrales tienen encomendada la 
supervisión prudencial de entida-
des financieras. Estos mandatos 
son los que justifican la toma en 
consideración de los aspectos del 
cambio climático y de la transi-
ción energética en la supervisión 
micro- y macroprudencial, así 
como en la vigilancia de la mo-
nitorización de los efectos sobre 
la estabilidad de precios, pero 
no determina que vayan más allá 
en promover activamente la sos-
tenibilidad y las finanzas verdes 
(veáse 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-
ción verde o penalizadores de la 
financiación marrón se requiere 
un mandato legal explícito sobre 
objetivos ambientales y de soste-
nibilidad  (29), dadas las poten-
ciales distorsiones que las inter-
venciones directas encaminadas 
a promover la financiación verde 
puedan tener en los mercados y 
el posible conflicto con sus obje-
tivos. Sin embargo, en la mayoría 
de las economías avanzadas, los 
bancos centrales tienen un man-
dato relativamente estrecho con 
relación 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- 
lítica 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 climático tiene un 
impacto. Si bien no considera 
que la lucha contra el cambio 
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coinciden con las del Banco de España o las 
del Eurosistema.

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

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

(3)  Este artículo se centra en las implicacio-
nes del cambio climático 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 dólares, dependiendo 
del grado de calentamiento que se alcance 
en 2100 (ver Economist Intelligence Unit, 
2015). Dietz et al. (2016) encuentran que en 
un escenario sin política de transición hacia 
una economía 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 había en 2013 
sería del 1,8 por 100, lo que equivale aproxi-
madamente 2,5 billones de dólares, 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 dólares.

(5)  Véase Cleary et al. (2019) para un análisis 
de cómo se está afrontando en el sector ase-
gurador. En Europa, EIOPA ya incluyó 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 climático. Además, está 
realizando un seguimiento de las inversiones 
potencialmente afectadas y planea para 2020 
realizar un análisis de sensibilidad de las in-
versiones de aseguradoras europeas a riesgos 
de transición (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  están emitiendo guías 
de implementación 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 España: 
Banco Santander, Bankia, Bankinter, BBVA, 

la acción del sector público en 
cuanto a políticas, inversiones y 
recursos. En la actualidad existe 
un decidido compromiso insti-
tucional para poner en marcha 
medidas que permitan la con-
secución de los objetivos esta-
blecidos por el Acuerdo de París 
y la involucración del sistema 
financiero en la transición. En 
particular, la creación tanto de la 
Plataforma Internacional para las 
Finanzas Sostenibles como de la 
Coalición de Ministros de Finan-
zas para la Acción Climática y los 
trabajos de la Comisión Europea, 
a través del Plan Verde Europeo y 
el Plan de Acción de Crecimiento 
Sostenible, contribuirán a la co-
nexión entre el sector privado y 
la financiación con la agenda de 
desarrollo sostenible de la Unión 
Europea.

Por último, también señalar 
que se ha producido un rápido 
avance en la toma de conside-
ración por parte de los bancos 
centrales de qué supone el cam-
bio climático y la transición hacia 
una economía baja en carbono, 
así como en la incorporación 
de estos aspectos en la supervi-
sión micro- y macroprudencial. 
Sin embargo, el horizonte más 
largo e incierto de estos ries-
gos requiere poner en marcha 
nuevas capacidades, así como 
desarrollar un enfoque forward 
looking que permita incorporar 
los riesgos asociados al cambio 
climático en todos los ámbitos 
de las instituciones. Para ello, y 
tal como plantea la NGFS, el fo-
mento de la asistencia técnica y 
el intercambio de conocimientos 
permitirán entender mejor estos 
riesgos y afrontar los retos que 
supone el cambio climático.

NOTAS

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

Las entidades bancarias tie-
nen que hacer frente a los ries-
gos financieros relacionados con 
el cambio climático, tanto los 
físicos como los de transición. Si 
bien dichos riesgos se clasifican 
dentro de los riesgos ordinarios 
a los que se enfrenta un banco, 
presentan características diferen-
ciales con relación a los restantes 
riesgos que dificultan su valo-
ración: no son independientes 
entre sí, 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 materializará 
alguna combinación de ambos. 
De cara a una correcta valoración 
del impacto del cambio climático 
en los activos financieros, y a 
evitar una asignación ineficiente 
de los recursos, será necesaria, 
en el corto plazo, una mayor 
información pública sobre las 
exposiciones a los riesgos finan-
cieros relacionados con el clima. 
Al mismo tiempo, es necesario 
el desarrollo de metodologías 
basadas en escenarios forward-
looking y la disponibilidad de 
datos más granulares.

Las entidades financieras han 
de gestionar los aspectos relacio-
nados con el cambio climático 
fuera del marco de la responsa-
bilidad social corporativa, inte-
grándolos en la estrategia de su 
negocio principal y facilitando 
información pública sobre su 
exposición. En este contexto, el 
sector bancario está poniendo 
en marcha iniciativas como los 
Principios de Banca Responsable 
de UNEP FI o el compromiso de 
los bancos españoles para alinear 
sus actividades con los objetivos 
del Acuerdo de París. 

Desde el lado institucional, 
la transición también requiere 
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desarrollando el marco analítico que permita 
llevar a cabo una prueba de resistencia al 
sector bancario europeo.

(27)  El Banco de España está incorpo-
rando la sostenibilidad medioambiental 
como un objetivo estratégico de la ges-
tión de reservas, véase: https://www.
bde.es/f /webbde/GAP/Secciones/Sala-
Prensa/IntervencionesPublicas/Subgo-
bernador/Arc/Fic/delgado151119-2.pdf 
El Banco de España también participa en 
el fondo de inversión 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 González y Núñez (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. Así, el artículo 127.1 
del Tratado de Funcionamiento de la Unión 
Europea establece: «El objetivo principal del 
Sistema Europeo de Bancos Centrales, deno-
minado en lo sucesivo SEBC, será mantener 
la estabilidad de precios. Sin perjuicio de 
este objetivo, el SEBC apoyará las políticas 
económicas generales de la Unión con el fin 
de contribuir a la realización de los objeti- 
vos de la Unión establecidos en el artículo 
3 del Tratado de la Unión Europea.» Por su 
parte, el artículo 3.3 del Tratado de la Unión 
«La Unión… Obrará en pro del desarrollo sos-
tenible de Europa basado en un crecimiento 
económico equilibrado y en la estabilidad 
de los precios, en una economía social de 
mercado altamente competitiva, tendente 
al pleno empleo y al progreso social, y en un 
nivel elevado de protección y mejora de la 
calidad del medio ambiente…» 

(31)  En el ámbito europeo ha habido pro-
puestas para que el BCE introduzca en sus 
programas de compras de bonos corporati-
vos (el CSPP) criterios de financiación verde 
(lo que se ha venido en llamar green QE). Se 
alega que la cartera adquirida con el CSPP 
tiene como resultado un sesgo «marrón». 
Sin embargo, los bancos centrales, y en 
concreto los pertenecientes al eurosistema, 
no se muestran, hasta el momento, muy par-
tidarios del green QE, así se han manifestado 
M. Dragui, J. Weidmann, B. Coeuré, François 
Villeroy. En González y Núñez (2019) se puede 
encontrar un mayor detalle de los estudios 
que analizan estas opciones.

(18)  Ver nota de prensa https://ec.europa.
eu/commission/presscorner/detai l /en/
IP_19_6691

(19)  El término «finanzas sostenibles», según 
el Plan de Acción, se refiere, en general, al 
proceso de tener debidamente en cuenta las 
cuestiones ambientales y sociales en las deci-
siones de inversión, lo que se traduce en una 
mayor inversión en actividades sostenibles y 
a más largo plazo. Más concretamente, las 
consideraciones ambientales se refieren a la 
mitigación del cambio climático y la adapta-
ción al mismo, así como al medio ambiente 
en general y los riesgos conexos (por ejemplo, 
las catástrofes naturales).

(20)  En 2018, la Comisión Europea creó  
un Grupo Técnico de Expertos (Technical Expert 
Group on Sustainable Finance [TEG]) para dar 
soporte en cuatro áreas clave en el Plan de Ac-
ción: i) la taxonomía para determinar si una ac-
tividad es sostenible medioambientalmente; ii) 
una EU Green Bond Standard; iii) metodologías 
de desarrollo de índices climáticos de referen-
cia; y iv) guía para la mejora de la información 
corporativa relacionada con el clima. 

(21)  A finales de diciembre se llegó a un 
acuerdo sobre la regulación de la taxonomía 
que comprende los criterios que determinan 
que una actividad económica 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 Energía y Clima se some-
tieron a consulta pública en abril de 2019 y se 
espera que se retome en la nueva legislatura.

(23)  Para más 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 está utilizando la autoridad y 
herramientas a su alcance para preparar a las 
entidades financieras ante eventos climáticos 
importantes. Powell declara también que los 
riesgos climáticos no encajan bien en su actual 
marco de evaluación 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 climáticos. 
Rusia y Arabia Saudí, tampoco se encuentran 
entre los miembros de la NGFS.

(25)  El Banco de España también está llevan-
do a cabo los trabajos necesarios para incor-
porar los aspectos climáticos en su análisis 
de evaluación de riesgos para el conjunto del 
sistema bancario y, en general, para incorpo-
rar todas las recomendaciones emitidas por 
la NGFS con relación a los bancos centrales. 
Véase Banco de España (2019).

(26)  Ver discurso de L. de Guindos (2019) en 
el que se menciona que el BCE también está 

BME, CaixaBank e Ibercaja Banco. Además, 
cinco gobiernos apoyan también el reporte 
TCFD (Bélgica, Canadá, Francia, Suecia y Reino 
Unido) y la NGFS promueve su utilización. 

(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 lanzó en 1992 y es la asociación 
entre UNEP y el sector financiero mundial 
para movilizar financiación por parte del 
sector privado para el desarrollo sostenible. 
A principios de 2020 cuenta con más de 300 
socios (bancos, aseguradoras e inversores) 
y alrededor de cien instituciones de apoyo.

(9)  También existen los Principios para la In-
versión 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 españoles 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 Marqués (2019) para una 
descripción de nuevos productos financieros 
en este ámbito.

(14)  Un bono verde es aquel cuyos fondos se 
destinan a financiar proyectos que guarden 
una relación directa con la sostenibilidad, 
la preservación de los medios naturales y la 
transición hacia una economía baja en car-
bono. Véase González y Núñez (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 República de las Seychelles en cuyo 
diseño contribuyó 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/qxx9OlkAqLWg/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 están-
dares. Las agencias de rating también están 
elaborando criterios para valorar el grado 
«verde» de emisiones destinadas a proyectos 
potencialmente verdes.
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