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Resumen

A pesar de que aln no existe un consenso sobre la consideracién de los riesgos climdticos en los
objetivos de politica monetaria, cada vez mds los bancos centrales y reguladores del sistema
financiero se muestran comprometidos con la inclusién de aspectos medioambientales en la
formulacién e implementacién de sus politicas. Esta accién ha tomado més relevancia a través
de los afos, tras la creacién de diferentes espacios de trabajos; como la Red de Bancos Centrales
y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero y la Red de Banca y Finanzas Sostenibles.
Ambas redes han fomentado la importancia de la identificacién del cambio climdtico como una
fuente de riesgos para la estabilidad financiera y la estabilidad de precios. Ademds, han
contribuido en la mejora del rol del sistema financiero en la gestiéon de riesgos del cambio
climdtico, asi como, en el fomento de la movilizacién de recursos hacia instrumentos financieros
verdes. En esta nota se exponen los principales riesgos del cambio climdtico para los bancos
centrales y el sistema financiero, y se destacan las acciones implementadas por los bancos
centrales de diversas economias avanzadas y de la regién de América Latina y Centroamérica en
torno a esta problemdtica.

Intfroduccién

El cambio climédtico o calentamiento global, definido como el aumento sostenido en la
temperatura promedio mundial y el cambio en los patrones climdticos, supone fuertes impactos
y riesgos para la humanidad. La causa principal de esta problemética radica en la explotacién
de combustibles fésiles (carbén, gas y petrdleo), principales fuentes primarias de energia en la
actualidad; que representan cerca del 90% de las emisiones de diéxido de carbono'. Otros
factores que han contribuido a la aceleracién del cambio climético son: la deforestacion, el
desarrollo de la ganaderia, los fertilizantes nitrogenados, y la generacién excesiva de residuos,
entre otros.

El impacto del cambio climdtico se refleja en el evidente cambio de las condiciones climdticas,
entre los que se destacan, el incremento de las temperaturas e intensas olas de calor, fenémenos
atmosféricos mds frecuentes y el aumento de las sequias. Asimismo, el cambio climdtico tiene
una alta incidencia en la alteracién de los hébitats de la fauna y flora, en la desaparicién de
especies, y en el incremento del nivel del mar, entre otros factores.

! (Carbon Brief, 2022)
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En este sentido, los riesgos asociados al cambio climético conducen a riesgos financieros que
afectan a la economia en general; razén por la cual, se ha propuesto que los aspectos
medioambientales sean contemplados en las politicas implementadas por las entidades
financieras y los bancos centrales. Sin embargo, pronosticar el momento y la intensidad del
impacto econémico del cambio climdtico es dificil. Algunos de los factores que dificultan este
tipo de andlisis son: la posicién de la economia en el ciclo econémico, la naturaleza y persistencia
de los choques que afectan a la economia y el crecimiento potencial de la misma (NGFS, 2020a).

Segun la literatura, existen tres principales riesgos asociados al cambio climético: los riesgos
fisicos, como la ocurrencia de eventos extremos climdticos, asi como, el incremento de la
temperatura o del nivel del mar. Ademds, los riesgos de transicién o adaptacién?, es decir,
aquellos asociados a los cambios regulatorios y de preferencias de los consumidores que
estimulan la transicién hacia una economia baja en carbono®. Por Gltimo, los riesgos de efectos
umbral irreversibles, que ocurren cuando el cambio climdtico es tan profundo que ya sus
consecuencias no pueden revertirse. Por ejemplo, el deshielo de los casquetes polares en el Artico
o la destruccién de la selva amazénica.

En general, la ocurrencia de estos tipos de riesgos podria afectar la tasa de crecimiento del PIB,
impactando asi a los bancos centrales, que dirigen la politica monetaria con el fin de controlar
la inflacién y la economia real. Consecuentemente, los bancos centrales y reguladores del sistema
financiero han reconocido el potencial impacto de los desastres naturales extremos en el
crecimiento econémico, la inflacién y en la estabilidad de los sistemas financieros.

Si bien es cierto que el objetivo principal de la mayoria de los bancos centrales se centra en la
estabilidad de precios y, en segundo plano, en la estabilidad financiera; dichas entidades han
realizado importantes avances en torno a la politica prudencial frente a los riesgos
socioeconémicos generados por el cambio climdtico; destacdndose principalmente las
economias de la zona euro, China y Japén. Por su parte, Brasil, es considerado un pafs pionero
en sostenibilidad financiera y lider de la regién de América Latina y el Caribe (ALC), en términos
de iniciativas ante el cambio climdtico. Mientras, en la regién de Centroamérica y Republica
Dominicana (CARD), Costa Rica y RepUblica Dominicana, son los que exhiben mayores avances
en forno a las politicas prudenciales de mitigacién y adaptacién al cambio climdtico.

El propésito de esta nota econémica es destacar cémo afecta el cambio climético a la economia
y a los bancos centrales, asi como, las medidas e iniciativas que estdn implementando en la
actualidad los bancos centrales en torno a esta problemética. En primer lugar, se exponen

2 Puede tratarse de decisiones politicas que aumenten los impuestos sobre las emisiones de carbono, de precios mds
altos de los derechos de emisién o de cambios en las pautas de consumo. Pero también pueden ser decisiones que
dificulten la extraccién de recursos basados en los fésiles, como el carbén, el gas y el petréleo (Bylund & Jonsson,
2020).

3 En tal aspecto, los expertos prevén que algunas de las variables econémicas afectadas serian: la tasa de interés
natural, el crecimiento actual y potencial, la productividad, el stock de capital, el mercado financiero, la inflacién y las
expectativas inflacionarias, asi como, los precios relativos.

2
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algunas de las evidencias respecto al cambio climdtico, asi como, los principales riesgos para
las economias. En segundo lugar, se destacan las principales iniciativas que apoyan a los bancos
centrales en el manejo de riesgos y en la movilizacién de capital hacia inversiones verdes y bajas
en carbono. Finalmente, se presentan las distintas medidas que se llevan desde los bancos
centrales en torno a la consideracién de los riesgos del cambio climdtico en sus politicas
prudenciales.

Revisién de Literatura

El Cambio Climético

El cambio climdtico o calentamiento global se refiere a los cambios a largo plazo de las
temperaturas y los patrones climdticos. Estas alteraciones pueden ser naturales, debido a
variaciones en la actividad solar o erupciones volcdnicas grandes. Pero desde el siglo XIX, las
actividades humanas han sido el principal motor del cambio climatico, debido mayormente a la
quema de combustibles fésiles como el carbén, el petréleo y el gas (United Nations, s.f.). Estas
actividades estén relacionadas con el incremento del diéxido de carbono, principal Gas de Efecto
Invernadero (GEl); el cual se aloja en la atmésfera reteniendo el calor y provocando el aumento
de la temperatura.

El impacto del cambio climdtico tiene una alta repercusidon en los patrones climdticos,
destacdndose, el incremento de las temperaturas e intensas olas de calor, fenémenos
atmosféricos mds frecuentes y el aumento de las sequias. Asimismo, tiene una alta incidencia en
la alteracion de los hébitats de la fauna y flora, en la desaparicién de especies, en el incremento
del nivel del mar, entre otros factores.

En efecto, el aumento de las temperaturas es un hecho que se ha convertido en uno de los retos
mds trascendentales para el mundo, siendo importante resaltar el preponderante rol de las
actividades humanas en la generacién de GEl, que en la actualidad exhiben los niveles mas altos
registrados y amenazan cada vez més al medio ambiente y la humanidad. En este sentido,
utilizando los datos del NOAA National Centers for Environmental Information (Julio de 2023),
podemos observar que, en el afo 2022 la temperatura global se ubicé 0.90 grados Celsius por
encima del promedio observado durante el periodo de 1901-2000; siendo esto consistente con
las estimaciones del Informe anual sobre el clima mundial; donde, NOAA National Centers for
Environmental Information (2022), indican que la temperatura promedio global para el afio 2022
fue la sexta mas cdlida desde 1880 (ver gréfico 1).

4 Por su parte, la NASA (2023) establece que el afio 2022 fue el quinto afio més cdlido, incrementando en 0.89
grados Celsius por encima de la media del periodo de 1951-1980. Adicionalmente, se recalca que, los Gltimos nueve
afos han sido los més célidos desde 1880, siendo la causa principal las emisiones de gases de efecto invernadero,
especialmente el diéxido de carbono y metano.
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En adicién, NOAA National Centers for Environmental Information (2023) estima que los niveles
de diéxido de carbono’ alcanzaron en mayo de 2023 un méximo de 424 partes por millén,
marcando una tendencia al alza constante y siendo la cuarta lectura mds alta desde 1958° en el
pico de la Curva de Keeling.

Grdfico 1. Temperatura Global en la Tierra y Océano
Anomalias en la Temperatura durante enero-diciembre*

0.8

0.

0.
: \ ol
0 |||| | || ol . ‘|| ‘ “| |

T T L N
-0.2

-0.4

[

N~

N

Anomalias de la temperatura (C°)

-0.6
1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Fuente: Elaboracién propia a partir de la base de datos de NOAA National Centers for Environmental information
(Julio de 2023). Nota: Segin NOAA National Centers for Environmental Information, anomalias se refiere a la
diferencia de la temperatura con respecto a una temperatura promedio de al menos 30 afios.

Grdéfico 2. Emisiones de CO?2
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la base de datos de NOAA National Centers for Environmental information
(2023). Nota: para el afio 2023, los datos corresponden a mayo.

5 Las emisiones de diéxido de carbono provienen esencialmente de la quema de combustibles, madera y residuos
solidos.
6 En la actualidad, los niveles de diéxido de carbono son mds elevados que en la era preindustrial en un 50%.
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Debido a estas tendencias, los riesgos del cambio climdtico podrian acrecentarse, provocando
un mayor aumento de la temperatura global y motivando la ocurrencia de desastres naturales
extremos. En tal caso, los riesgos asociados al cambio climético podrian conducir a riesgos
financieros que afectan a la economia en general. Es por ello, que se ha propuesto que los
aspectos medioambientales sean contemplados en las politicas implementadas por las entidades
financieras y los bancos centrales.

Cabe destacar que, pronosticar el momento y la intensidad del impacto econémico del cambio
climético es dificil. Algunos de los factores que dificultan este tipo de andlisis son: la posicién de
la economia en el ciclo econémico, la naturaleza y persistencia de los choques que afectan a la
economia y el crecimiento potencial de la misma (NGFS, 2020a).

En tal sentido y segun la literatura, existen tres principales riesgos asociados al cambio climdtico:
los riesgos fisicos, como la ocurrencia de eventos extremos climdticos; los riesgos de transicién,
es decir, aquellos asociados a los cambios regulatorios y de preferencias de los consumidores
que estimulan la transicién hacia una economia baja en carbono’ y; por Gltimo, los riesgos de
efectos umbral irreversibles, que ocurren cuando el cambio climético es tan profundo que ya sus
consecuencias no pueden revertirse.

El riesgo fisico de un evento climdtico podria afectar la tasa de crecimiento del PIB, impactando
asi a los bancos centrales, que dirigen la politica monetaria con el fin de controlar la inflacién y
la economia real. De acuerdo con el World Economic Forum (2022), el impacto directo en el
objetivo de inflaciéon de los bancos centrales podria crear inestabilidad financiera y afectar
potencialmente la tasa de interés de equilibrio. En este aspecto, el efecto esperado del cambio
climético sobre la volatilidad de la inflacién proviene, principalmente, de su impacto en sectores
como el agricola, el turismo, la vivienda, el comercio, las industrias, el sector energético, entre
otros.

Olovsson (2018) resalta que, los eventos climéticos adversos pueden afectar la produccién
mundial de alimentos, lo que, a su vez, podria traducirse en un incremento de los precios de
estos en los paises importadores de productos alimenticios, repercutiendo en la inflacién. Este
efecto podria agravarse si los paises exportadores redujeran sus exportaciones de alimentos con
el objetivo de limitar el aumento de los precios internos. Por ejemplo, esto ocurrié en 2010,
cuando Rusia restringié las exportaciones de cereales debido a una ola de calor y sequig,
causando un incremento del precio internacional y un aumento de la inflacién.

Otro ejemplo de cémo el cambio climético afecta la estabilidad financiera es al analizar los
costos en los que incurren las aseguradoras ante la ocurrencia de un desastre fisico natural. Los
autores Batten, Sowerbutts & Tanaka (2016), estimaron que alrededor del 26% de todas las
pérdidas derivadas de los desastres naturales més grandes del mundo entre 1980 y 2015 fueron

7 Por ejemplo, la fijacién de precios del carbono, regulaciones mds estrictas sobre las emisiones de GEl, la eliminacién
de los subsidios a los combustibles fésiles y un aumento de los subsidios para proyectos mds ecolégicos, asi como, el
desarrollo de tecnologias bajas en carbono, entre ofros (Shirai, 2023).

5



# . :
..."‘* ¥ Notas Econémicas Regionales

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

Ly a ]

i+
ﬁjl‘*-'-"l AR

Vg o No. 143, julio 2023

cubiertas por pélizas de seguro. Estas pérdidas, causadas por desastres naturales suficientemente
grandes, podrian generar mayor estrés financiero y/o la quiebra de las compafias de seguros
involucradas®.

Es importante resaltar que, ante el caso de que los desastres naturales causados por el cambio
climético sean subestimados por las compafias aseguradoras, el estrés financiero puede ser ain
mayor. Consecuentemente, ante la dificultad de estimar los riesgos asociados a desastres
naturales relacionados con el clima, las compafias aseguradoras tienden a no ofrecer seguros
contra este tipo de riesgos. Esto afecta a las empresas privadas y hogares, asi como a los bancos
que oforgaron préstamos a dichas empresas’. Es decir, los riesgos del cambio climdtico, que
generan pérdidas financieras, pueden convertirse en un riesgo crediticio importante al perturbar
la capacidad de cumplimiento de sus obligaciones de los deudores y las contrapartes.

En términos generales, el cambio climdtico puede afectar tanto a la demanda como a la oferta
de una economia. Los choques sobre la demanda pudieran tener incidencia tanto en la inflacién
como en el crecimiento del PIB; por ejemplo, mediante una reducciédn del consumo y la inversién
de los hogares y empresas'®. Los choques de oferta provocan aumentos de precios y moderan el
crecimiento del PIB; por consiguiente, una politica monetaria restrictiva destinada a mantener la
estabilidad de precios; conduciria a un aumento de la brecha de produccién''.

Considerando estos factores de riesgos sobre el sector real de las economias, diferentes
organismos e iniciativas se han conformado, con el propésito de combatir el cambio climético.
Entre ellas, se destaca la Red de Banca y Finanzas Sostenibles (SBFN, por sus siglas en inglés);
creada en el 2012 por bancos centrales, ministerios de finanzas, ministerios de medio ambiente
y actores del sistema financiero de 80 instituciones que representan 63 paises; con el objetivo de
mejorar la gestién de riesgos de las instituciones financieras y generar mayores flujos de capitales
destinados a actividades con impacto ambiental y social positivo.

A su vez, en el 2015, la firma del Acuerdo de Paris y de la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible de Naciones Unidas, marcé un punto de partida en la puesta en marcha de iniciativas
en el dmbito financiero para movilizar los recursos necesarios y conseguir la transicién de la
economia a una neutra en carbono y una mayor implicacién tanto del sistema financiero publico
como del privado (Gonzdlez Martinez, 2021).

8 Por ejemplo, en 1992, el huracdn Andrew provocé la insolvencia de varias compafias de seguros en los Estados
Unidos (Olovsson, 2018).

?En la préctica, las empresas tienden a utilizar como garantia los bienes inmuebles. Ante un escenario de destruccién
total o parcial de dichos inmuebles, debido a la ocurrencia de un desastre natural, el capital fisico podria verse
afectado, reduciendo sustancialmente el valor de la garantia. Esto, a su vez, reduce la capacidad de los prestatarios
de cumplir con los pagos de sus préstamos.

19 | os eventos climdticos extremos podrian también tener efectos sobre el comercio, impactando tanto las exportaciones
como importaciones.

" El impacto del cambio climético en la politica monetaria y en la economia en general, ha sido estimado por diversos
autores, entre ellos, (Kahn, y otros, 2019), (Bylund & Jonsson, 2020), (Kabundi, Mlachila, & Yao, 2022), entre otros.

6
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Mientras, en diciembre de 2017, y tras reconocer que el cambio climdtico debe ser un punto de
atencién no solo para los organismos internacionales y medioambientales, se conformé la Red
de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas
en inglés). EI NGFS, una red que inicialmente se conformé por solo 8 bancos centrales'?, busca
apoyar el cumplimiento de los objetivos del Acuerdo de Paris y potenciar el rol del sistema
financiero en el manejo de riesgos y la movilizacién de capital para inversiones verdes y bajas en
carbono.

Al cierre de 2022, 121 miembros y 19 observadores conformaban esta red en la que se
plantearon obijetivos especificos, tales como: reforzar la supervision de los riesgos climdticos de
las entidades financieras, desarrollo de escenarios climéticos para el sistema financiero,
conseguir que los bancos centrales no se vean afectados por el cambio climdtico, examinar el
impacto del cambio climdtico en la politica monetaria, satisfacer las lagunas de informacién
sobre el clima, intensificar los esfuerzos de capacitacién y formacién e impulsar los debates
mundiales en colaboracién con los sectores publico y privado (NGFS, 2023).

Cambio Climético en la Banca Central

En la prdctica, las economias avanzadas, especialmente las europeas, han realizado un gran
esfuerzo en cuantificar las consecuencias del cambio climético en la economia, utilizando, por
ejemplo, pruebas de estrés climdtico e incluyendo los factores climaticos en sus andlisis de
riesgos.

El Green Central Banking, una organizacién financiada por The Sunrise Project, apoya a los
bancos centrales y supervisores financieros de distintos paises en la transiciéon hacia una
economia mds sostenible. En tal sentido, la organizacién ha realizado el Green Central Banking
Scorecard, un instrumento que sirve para examinar y clasificar las iniciativas y politicas
implementadas por los bancos centrales del G20. Este ejercicio ha valido para reconocer el
posicionamiento de las economias europeas en cuanto a su liderazgo en términos de respuesta
al cambio climético, asi como, su contribucién al debate sobre la problematica'.

En su Ultima versién, publicada en noviembre de 2022, Francia encabezé por segundo afo
consecutivo el ranking; destacdndose mayormente por su cartera de inversién responsable, que
confempla politicas explicitas de exclusién de los combustibles fésiles. Por su parte, ltalia,
Alemania, la Unién Europea (UE) y el Reino Unido completaron el top 5 del ranking. En términos
generales, los bancos centrales del Eurosistema fueron los lideres del ranking debido
principalmente a la ecologizaciéon de la politica monetaria.

12 Banco de México, Banco de Inglaterra, Banco de Francia y Autoridad de Supervisiéon Prudencial y de Resolucién
francesa, Banco de los Paises Bajos, Banco Federal Alemdn, Autoridad de Supervisién Financiera sueca, Autoridad
Monetaria de Singapur y Banco Popular de China.

13 (European Central Bank, 2021).
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Los autores del informe, Eames & Barmes (2022), explican que el Reino Unido, uno de los
pioneros en advertir sobre el riesgo del cambio climdtico para el sistema financiero, ocupé la
quinta posicién; destacdndose por la realizacién de ejercicios de estrés climatico, favorecer a las
empresas a favor del clima en torno a la compra de bonos corporativos e incluir los riesgos
climéticos en su metodologia de evaluacién de riesgo creditico. Por su parte, China ocupé el
sexto lugar, logrédndose destacar en términos de innovacién sobre la politica monetaria verde,
asf como, por la implementacién de pruebas de estrés climdtico y la aceptacién de bonos verdes
como garantias. No obstante, su posicionamiento se deterioré debido a su apoyo al carbén.

No menos importante, Brasil, la Gnica economia latinoamericana que se encontré en el top 10
del ranking, ocupando la sexta posicién en conjunto con China, se destacé por la creacién de
un comité de economia sostenible; que coordina proyectos e iniciativas en temas de
sostenibilidad a nivel nacional e internacional, obligar a las instituciones financieras a divulgar
los riesgos sociales, ambientales y climdticos; asi como, por la publicacién de los riesgos del
Banco Central de Brasil (BCB). Sin embargo, el pais decayd en cuatro posiciones respecto al
2021 debido a su lento progreso.

Estados Unidos, ocupd la posicién decimosexta, evidenciando la falta de accién de la Reserva
Federal (FED, por sus siglas en inglés) en términos de politica monetaria y financiera verde; y
contribuyendo mayormente en investigaciones al respecto. Sin embargo, en el 2021, la FED
reconocié el riesgo que representa el cambio climdtico durante una histérica reunién del Consejo
de Supervisién de Estabilidad Financiera (FSOC, por sus siglas en inglés). A raiz de esto y tras la
presién de los legisladores estadounidenses, la FED garantizé su intencién de realizar una guia
de riesgo climético e incorporar consideraciones climéticas en la politica monetaria'.

En este sentido, el presidente de la junta de gobernadores de la Fed, Jerome Powell, confirmé la
implementacién de pruebas de estrés climdtico en seis importantes bancos'®. De hecho, en enero
de 2023, se presentd un informe piloto sobre el andlisis de escenarios climaticos, que permitira
a grandes organizaciones bancarias y supervisores identificar, medir, monitorear y manejar los
riesgos financieros asociados al clima'®.

Es importante resaltar particularmente el caso del Banco Central Europeo (BCE), que ha
expresado sobre la importancia del cambio climdtico para los hacedores de politicas y en la
actualidad, su estrategia de politica monetaria considera las implicaciones del cambio climético,
asi como, la transicién hacia una economia neutra en carbono. Es asf como en consonancia con
el Acuerdo de Parfs, la UE y todos sus Estados miembros se comprometieron a posicionar a la
UE como la primera economia y sociedad climdticamente neutra hacia 2050.

14 (Green Central Banking, 2021).

15 JPMorgan Chase & Co., Bank of America Corp., Wells Fargo & Co., Goldman Sachs Group Inc., Morgan Stanley y
Citigroup Inc.

16 (Federal Reserve Board, 2023).
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Tabla 1. Top 10 de paises en el Green Central Banking Scorecard, afio 2022.
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Fuente: Green Central Banking.

En este sentido, el BCE ha realizado ejercicios de estrés climatico con el fin de cuantificar las
consecuencias del cambio climdtico. Para este importante estudio, publicado en el 2022,
participaron unas 104 instituciones de la zona euro. Los resultados muestran que las entidades
financieras se encuentran expuestas a riesgos fisicos en Europa, como la sequia, riesgos de
inundacién y el calor, sin embargo, dichos riesgos estdn altamente vinculados a la localizacién
geogrdfica de sus actividades de préstamos. Especificamente, se estima que, en un escenario de
3 afos, anfe la aparicién de riesgo de inundacién y riesgo de sequia y calor, las pérdidas
combinadas de crédito y riesgo de mercado para los 41 bancos que proporcionan proyecciones
ascenderian a alrededor de 70, 000 millones de euros (European Central Bank, 2022). Por su
parte, en los escenarios de 30 afios, se prevé que las pérdidas sean menores, especialmente
cuando las politicas climdticas sean introducidas de forma ordenada'”.

En lo que respecta las economias de América Latina y el Caribe, aunque la regién ha incidido
en menor escala que ofras regiones al cambio climdtico, es especialmente vulnerable a sus
efectos debido principalmente a su situacién geogrdfica y climdtica, su estatus socioeconémico y
demogréfico, y la alta sensibilidad climdtica de sus activos naturales, como los bosques y la
biodiversidad (CEPAL, 2015). A pesar de esta evidente vulnerabilidad, la mayoria de los
reguladores financieros en los paises de ALC ain no han incluido explicitamente los riesgos
relacionados con el clima en sus marcos regulatorios o en sus esquemas de supervisiéon (UNEP
Finance Initiative & CAF, 2023).

De acuerdo con UNEP Finance Initiative & CAF (2023), a diciembre de 2022, de los pafses
miembros del NGFS, México, Brasil, Colombia formaban parte del comité directivo y
observadores. Mientras, Chile, Costa Rica, Paraguay, Argentina, Repiblica Dominicana, Perd,
Uruguay, son miembros plenarios y observadores (NGFS, 2023). A su vez, UNEP Finance

17 Sin embargo, debe tenerse en cuenta que las proyecciones a 30 afios son exploratorias y estdn sujetas a una
incertidumbre significativa.
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Initiative & CAF (2023) clasifica los paises de la regién de ALC segin los esfuerzos regulatorios y
de supervision de la siguiente forma:

1) Paises con marcos regulatorios, entre ellos, Brasil, Ecuador, Honduras, Panamg,
Paraguay y Per(; que realizan informes ambientales, sociales y de gobierno corporativo
(ESG, por sus siglas en inglés), incluido el cambio climdtico.

2) Paises en los que se han aplicado alguna medida de supervisién, entre ellos, Brasil, Chile,
Colombia, México, Paraguay y Per.

3) Paises en los que se estdn aplicando iniciativas del sector privado o précticas de
autorregulacién (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Honduras, México, Paraguay, Per(, Repiblica Dominicana y Uruguay) y estdn
realizando esfuerzos del sistema financiero; siendo muchas de estas iniciativas
provenientes de los requisitos de los bancos y/ organismos multilaterales.

En el caso de Brasil, pais pionero en sostenibilidad financiera y lider de la regién en términos de
iniciativas ante el cambio climdtico, cuenta con la Resolucién 4327 del BCB, promulgada en
2014; que establece la aplicacién de una Politica de Responsabilidad Social para las instituciones
financieras'®. Dicha Resolucién fue reformulada en 2021, con el fin de mejorar el manejo de los
riesgos sociales y medioambientales relacionados al clima por parte de las instituciones del
Sistema Financiero Nacional'.

Un estudio realizado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)® destaca que, esta
economia ha realizado gestiones de regulacién financiera y supervisién de los riesgos climdticos,
pero, ademds, cuenta con iniciativas lideradas por el sector privado; como es el Protocolo verde
que data de 2009. A través de este acuerdo, se incentiva a las instituciones financieras péblicas
y privadas a adoptar de forma voluntaria directrices y estrategias de gestién ambiental y
climdtica®'.

El BCB, regulador del Sistema Financiero Nacional (SFN), desde 1995, ha puesto en marcha
diversas medidas con el fin de difundir mejores prdcticas empresariales en torno a la
sostenibilidad socioambiental (S&E). En este sentido, en 2013, el BCB lanzé su Plan de Gestién
de Logistica Sostenible (PGLS), con prdcticas sobre la sostenibilidad y racionalizacién de gastos
y procesos; siendo la eficiencia energética su prioridad. A su vez, desde el 2014, es mandatorio
que todas las instituciones financieras autorizadas por el BCB tengan un sistema de gestién de
riesgos socioambientales®. En adicién, en septiembre de 2020, el BCB lanzé su nueva agenda
sostenible; siendo su obijetivo principal promover la asignacién de recursos para el desarrollo de

18 (BCB, 2014).

19 (BCB, 2021).

20 (Frisari, Gallardo, Nakano, Cérdenas, & Monnin, 2020).

2! Ofros pafses que han firmado el Protocolo Verde son: Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, PerG, Repiblica
Dominicana y El Salvador.

22 De acuerdo con la Resolucion N° 4.327/2014 y la nueva Resolucién sobre responsabilidad socioambiental
promulgada en 2021 (BCB, 2021).
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una economia mds sostenible, dindmica y moderna, con el fin de fomentar un crecimiento
sostenible e inclusivo en Brasil®.

Finalmente, un importante aporte realizado por el BCB (2022) es la ejecucién de una prueba de
estrés climdtico, publicado en su reporte de estabilidad financiera. Esta prueba, considerd los
afos 2020, 2030 y 2050 y los resultados indicaron que el 16% de la cartera crediticia de
actividades intensivas en agua estén sujetas a riesgos de sequia, principalmente el sureste del
pais. Dicha exposiciéon muestra una tendencia alcista para los siguientes afios, colocdndose en
19% para el 230 y en 20% para el 2050, respectivamente. Adicionalmente, se destaca que el
crédito rural a los hogares y el crédito al sector energético agrupan casi la mitad de las
exposiciones consideradas de riesgo medio y alto?.

Con relacién a los paises de Centroamérica y Republica Dominicana (CARD), solo Costa Rica
(2019) y Republica Dominicana son miembros del NGFS.

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) y las instituciones reguladoras del sistema financiero han
implementado diversas iniciativas en torno a la sostenibilidad. Por ejemplo, la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF) forma parte del SBN, mientras, desde el 2016, la
Superintendencia General de Seguros (SUGESE) forma parte de la iniciativa de Principios para
la Sostenibilidad en Seguros de UNEP Fl; en un rol de instituciéon de apoyo.

Mientras, el BCCR tiene como principal objetivo la estabilidad interna y externa de la moneda
nacional, no obstante, en el Plan Estratégico 2020-2023 de la institucién® se especifica que la
consolidacién de la meta de inflacién requiere acciones para “fortalecer la capacidad analitica y
la modelacién macroeconémica para robustecer los pronésticos y andlisis de politica monetaria,
incluyendo variables como empleo y cambio climético”. Adicionalmente, en el segundo eje
estratégico; sobre estabilidad del sistema financiero se propone “integrar los riesgos asociados al
cambio climético en el seguimiento de la estabilidad financiera y supervisién prudencial”.

En 2012, el BCCR lanzé el Sistema de Contabilidad Ambiental y Econémica, una herramienta
estadistica infernacional que mide las interacciones entre la economia y el medio ambiente;
integrando los subsistemas de energia, agua, recursos pesqueros, tierra y agricultura. Las cuentas
ambientales han permitido cuantificar, en términos fisicos y econémicos, los recursos naturales;
asi como, su importancia para la economia nacional®. Simulténeamente, el BCCR establecié el
4rea de Estadisticas Ambientales?’.

En el 2018, el BCCR creé el Grupo de Andlisis Estratégico de Cambio Climatico (GAECC), con
la mision de asesorar a las autoridades sobre los efectos del cambio climdtico en los objetivos

23 Véase https://www.bcb.gov.br/en/about/socialresponsibility

24 El reporte también indica que el 8% de la cartera de créditos del SFN estd sujeta a riesgos de transicion.
25 (BCCR, 2020).

26 Este sistema se desarrollé en colaboracion con el Banco Mundial.

27 Véase hitps://www.bccr.fi.cr/indicadores-economicos/cuentas-ambientales  https://www.bcer.fi.cr/indicadores-

economicos/DocCuentasAmbientales/Presentacion_cuentas_ambientales. pdf
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estratégicos del BCCR?. Parte de los obijetivos principales de este grupo de trabajo contempla
“generar informacién econémica y financiera que permita dar seguimiento al impacto del cambio
climdtico, dar seguimiento a los riesgos asociados a los efectos del cambio climético, actuar como
enlace con otros agentes econémicos y financieros nacionales e internacionales en materia de
cambio climético, entre otros”?’.

A su vez, en noviembre del 2022, el FMI aprobé un crédito de US$ 725 millones para apoyar la
agenda climdtica del pais®®; convirtiéndose Costa Rica en el primer pais usuario de este tipo de
recursos (BCCR, 2022). Ademds, en abril del 2023, el BCCR, en conjunto con la SUGEF, la
SUGESE, la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), la Superintendencia de Pensiones
(SUPEN), Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA), su Iniciativa
Financiera (UNEP Fl), la Comisién Europea y el Ministerio de Ambiente y Energia (MINAE);
lanzaron el proyecto "Alineando los Flujos Financieros del Sector Financiero de Costa Rica con los
Objetivos de Cambio Climdtico del Acuerdo de Paris". Esta iniciativa busca contribuir al obijetivo
de convertir a Costa Rica en un pais de emisiones netas cero hacia 2050. Asimismo, tiene como
fin desarrollar la taxonomia nacional de finanzas sostenibles y asistir en la implementacién dentro
del sector financiero. No menos importante, el proyecto buscard desarrollar un sistema de mapeo
y cuantificacién de los riesgos financieros relacionados al clima®'.

Finalmente, el BCCR ha realizado diversas investigaciones relacionadas al cambio climdtico,
entre ellas, en 2017, se publicé el estudio titulado “Efectos macroeconémicos del fenémeno El
Nifio en Costa Rica"?. Ademds, la institucién llevé a cabo un andlisis interno sobre los riesgos no
financieros del impacto del cambio climdtico sobre sus objetivos estratégicos. Los resultados
muestran que, “el cambio climdtico afecta, en el corto y mediano plazo, el cumplimiento de los
siguientes objetivos estratégicos: lograr que la inflacién se ubique en torno al rango meta, y
promover un sistema financiero estable, eficiente y competitivo”. De la misma forma, el andlisis
resalta que los choques climaticos pueden ocasionar distorsiones en la economia, generando asf
una contraccién de la oferta; trayendo como consecuencia mayores presiones inflacionarias, las
cuales son capaces de incidir en las expectativas de los agentes econémicos®.

La Republica Dominicana es otro de los paises de la regiéon que estd mostrando avances en la
aplicacién de medidas para la mitigacién y adaptacién al cambio climdtico. Debido a su posicién
geogrdfica y exposicién a desastres naturales como huracanes, tormentas, sequias y altas
temperaturas; las autoridades del sector monetario y financiero del pais han incorporado en su
agenda de trabajo aspectos sobre el cambio climdtico.

28 Forman parte de este grupo los departamentos de Estadisticas Ambientales, Estabilidad Financiera, Investigacién
Econémica, Gestion de Calidad, Gestién Integral de Riesgos y Gestidn de Activos y Pasivos.

27 Véase https://www.bcer.fi.cr/CambioClimatico/creaci%C3%B3n-del-gaecc

30 La agenda climdtica de Costa Rica busca la transicién hacia una economia con cero emisiones netas de carbono.
31 (UNEP, 2023)

32 Ledn-Murillo (2017).

33 Véase https://www.bccr.fi.cr/CambioClimatico/estudios-clim%C3%A1 ticos-para-costa-rica
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En efecto, el Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) forma parte del Consejo
Nacional para el Cambio Climdtico y Mecanismo de Desarrollo Limpio; creado en el 2008
mediante el Decreto 601-08. Como parte de los objetivos fundamentales del Consejo se
encuentra la formulacién, disefio y ejecucién de politicas necesarias para la prevencién y
mitigacién de los GEl. Como miembro del Consejo, el BCRD ha contribuido mayormente en
aspectos técnicos, como la realizacién de estudios econémicos y capacitaciones técnicas,
colaborando en la elaboracién de estadisticas ambientales; en el marco del Sistema Nacional
de Medicién, Reporte y Verificacién de los Gases de Efecto Invernadero (MRV)*, asi como, en la
evaluacién de politicas regulatorias para fomentar el financiamiento verde. En tal sentido, la
institucién cred un grupo de trabajo para tratar temas referentes al cambio climético, conformado
por los Departamentos de Programacién Monetaria y Estudios Econémicos, Regulacion vy
Estabilidad Financiera y Cuentas Nacionales y Estadisticas Econémicas.

Es importante resaltar que, el Plan Estratégico Institucional (PEl) 2022-2025 del BCRD establece
que su objetivo principal es mantener la estabilidad de precios. Como parte de las estrategias
para lograr este objetivo, se plantea “incrementar la capacidad para generar conocimiento a
través de estudios y andlisis sobre los nuevos determinantes de variables macroeconémicas que
impactan la politica monetaria, la regulacién y la compilacién estadistica; con énfasis en cambio
climdtico, monedas digitales, transformacién digital, y fenémenos de choque”®. De igual forma,
en el tercer objetivo estratégico del PEl 2022-2025, se establece como estrategia “ampliar el
alcance de la infraestructura para la gestién de las reservas internacionales, cumpliendo con
criterios para una eficiencia operativa basada en buenas prdcticas, sostenibilidad ambiental y
social”®. En este sentido, desde el 2020, la Junta Monetaria aprobé el criterio de sostenibilidad
para la inversién de las reservas internacionales.

En lo referente a su aporte técnico, el BCRD ha realizado varias investigaciones en torno al
impacto del cambio climdtico; siendo la més reciente la publicacién de la revista Econoclima; un
compendio de estudios sobre cambio climdtico. Esta primera edicién abarca temas referentes a
los riesgos econdémicos y financieros asociados al cambio climético, el impacto del cambio
climdtico sobre el sector real, el cambio climdtico y su impacto en el sector monetario y financiero,
y finalmente, los gases de efecto invernadero y politicas de mitigacién y adaptacién. Ademés de,
en afos anteriores, el BCRD realizé otros estudios referentes al impacto de los eventos climdticos
extremos en el sector real y los precios, tales como, (Checo, Mejia, & Ramirez, 2017); en donde
se estima el impacto macroeconémico de las variaciones climéticas en el sector agropecuario.
Asimismo, el BCRD realizé en el 2020 una investigacién titulada “Impacto de las Tormentas
Tropicales y Huracanes en el Turismo Dominicano”™’.

34 Decreto 541-20.
35 (BCRD, 2022a).
3¢ (BCRD, 2022a).
37 Mejia & Sdnchez (2020).
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Adicionalmente, en 2021, como parte de las politicas macroprudenciales, el BCRD realizé por
primera vez una prueba de estrés climdtico con el propésito de analizar el nivel de vulnerabilidad
y resiliencia del sistema financiero dominicano. Tras elaborar ocho ejercicios de prueba de estrés,
los principales resultados de este informe, en materia de riesgo de crédito, liquidez, tasas de
interés y tipo de cambio, indican que las entidades financieras del pafs no presentan evidencia
de vulnerabilidades significativas que puedan amenazar la provisién de servicios financieros en
el corto y mediano plazo®.

Por otro lado, el BCRD ha efectuado medidas de apoyo al crédito de sectores afectados por
choques climdticos extremos; destacdndose la liberalizacion de recursos de encaje legal,
realizada en 2016, con el fin de ser destinados al sector agropecuario luego del impacto de
ondas tropicales e inundaciones que provocaron la perdida de cultivos (BCRD, 2016). A su vez,
la institucién aprobd el congelamiento de las provisiones de la cartera agropecuaria durante un
afio, favoreciendo las condiciones de crédito de este sector (BCRD, 2023).

Finalmente, otra de las iniciativas y proyectos en los cuales el BCRD ha mostrado su inferés es en
el desarrollo de normativas en torno al riesgo climatico y bonos etiquetados (bonos verdes, bonos
de impacto social y bonos sostenibles); por ejemplo, apoyando el proyecto de disefio de una
taxonomia verde en la RepUblica Dominicana, que se lanzé oficialmente en el afo 2022, asi
como, el Protocolo Verde que se establecié en 2018.

Es importante resaltar que, explicitamente, son pocos los bancos centrales que tienen como
mandato u objetivo principal el desarrollo sostenible. En efecto, los autores Dikau & Volz (2021)
analizaron los mandatos y objetivos de 135 bancos centrales y uniones monetarias, encontrando
que, solo el 12% tiene mandatos explicitos sobre la sostenibilidad, mientras, el 40% de estos
bancos centrales y uniones monetarias apoyan las prioridades de los gobiernos relacionadas a
los objetivos sostenibles, ademds de la estabilidad de precios. Es decir, del total de instituciones
analizadas, solo 70 tienen un mandato para, directa o indirectamente, a través del objetivo de
politica del gobierno, mejorar la sostenibilidad del crecimiento econémico o la sostenibilidad en
general ¥*°_ El resto de los bancos centrales y/o uniones monetarias no tienen un mandato directo
o indirecto que les obligue a considerar los objetivos de sostenibilidad climatica. Sin embargo,
33 de estos, estdn iniciando a afrontar los riesgos del cambio climdtico y los desafios de
sostenibilidad.

% (BCRD, 2022b).

37 Es importante sefialar que la mayoria de los mandatos de los bancos centrales se escribieron antes de que el cambio
climdtico se convirtiera en un problema social importante (Dikau & Volz, 2021).

40 De estos 70 bancos centrales y uniones monetarias, solo 15 paises y una unién monetaria tienen mandato especifico
de incluir un objetivo para el apoyo al crecimiento econémico sostenible. Los otros 54 bancos centrales tienen mandato
apoyar las prioridades politicas del gobierno, asi como la estabilidad de precios.
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Consideraciones Finales

Tras reconocer el potencial impacto de los desastres naturales extremos en el crecimiento
econdmico, la inflacién y en la estabilidad de los sistemas financieros; los bancos centrales y
reguladores del sistema financiero se han mostrado cada vez mds comprometidos en la inclusién
del cambio climdtico en la formulacién e implementacién de sus politicas. Si bien es cierto que
el objetivo principal de la mayoria de los bancos centrales se centra en la estabilidad de precios
y, en segundo plano, en la estabilidad financiera; dichas instituciones han realizado avances en
torno a la politica prudencial frente a los riesgos socioecondmicos generados por el cambio
climético.

La creaciéon de la Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero
(NGFS, por sus siglas en inglés) ha servido como un espacio de trabajo para mejorar el rol del
sistema financiero en la gestién de riesgos del cambio climético, asi como, para fomentar la
movilizacién de recursos hacia instrumentos financieros verdes.

En tal sentido, distintos bancos centrales de economias avanzadas han realizado pruebas de
estrés climdtico, destacandose particularmente el Banco Central Europeo, el Banco Central de
Inglaterra, el Banco Central de China, entre otros. Asimismo, los bancos centrales de estas
economias han aportado a la mitigacién y adaptacién del cambio climético mediante la
incorporacién de aspectos socioambientales en sus politicas; destacdndose las facilidades de
préstamos con objetivos ecolégicos, la integracidon obligatoria de los riesgos climdticos vy
ambientales en el andlisis de riesgos y requerir su divulgacién, el fomento de la inversién en
instrumentos verdes, el desarrollo de investigaciones, entre ofras.

En lo que respecta las economias de América Latina y el Caribe (ALC), aunque la regién ha
incidido en menor escala que otras regiones al cambio climdtico, es especialmente vulnerable a
sus efectos debido principalmente a su situacién geogréfica y climdtica, su estatus
socioeconémico y demogréfico, y la alta sensibilidad climdtica de sus activos naturales, como los
bosques y la biodiversidad (CEPAL, 2015). A pesar de esta evidente vulnerabilidad, la mayoria
de los reguladores financieros en los paises de ALC aln no han incluido explicitamente los riesgos
relacionados con el clima en sus marcos regulatorios o en sus esquemas de supervisién.

No obstante, se evidencian significativos avances respecto a la consideracién de los efectos del
cambio climdtico en la politica monetaria y financiera en la regién. Particularmente, se destaca
el caso de Brasil, pafs pionero en sostenibilidad financiera y lider de la regién en términos de
iniciativas ante el cambio climdtico. Por su parte, los bancos centrales de Costa Rica y Republica
Dominicana, paises miembros de la regién CARD, son los que exhiben mayores avances en torno
a las politicas prudenciales de mitigacién y adaptacién al cambio climdtico en la regién. En
efecto, ambos son miembros del NGFS, han realizado pruebas de estrés climdtico, conformaron
grupos de trabajo para llevar a cabo politicas y acciones considerando aspectos climéticos,
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ademds, en sus planes estratégicos y especificamente en el objetivo de estabilidad de precios; se
consideran los aspectos climdticos.

En general, los bancos centrales y las autoridades financieras han comenzado desde hace varios
afios a tomar medidas para enfrentar los riesgos econémicos y financieros relacionados con el
clima. Sin embargo, resulta importante resaltar que, pronosticar el momento y la intensidad del
impacto econémico del cambio climético es dificil; debido, por ejemplo, a la posicién de la
economia en el ciclo econémico, la naturaleza y persistencia de los choques que afectan a la
economia y el crecimiento potencial de la misma (NGFS, 2020a). En este sentido, la respuesta
de los bancos centrales ante los choques climaticos diferird, dependiendo de la magnitud de este
y la persistencia de su impacto sobre la brecha del producto y los precios.
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