[N

Los bancos centrales deben cumplir su parte
en lalucha contra el calentamiento global

Isabel Schnabel

os efectos devastadores del cambio climdtico

son cada vez mds evidentes. De nuevo este afio

se estdn batiendo récords de temperatura, en

Canadd, Estados Unidos, la regién drtica de
Rusia y Asia Central. A escala mundial, los tltimos
seis afios han sido los mds cdlidos jamds registrados,
y las temperaturas en 2020 superaron en 1,25 °C
(2,25 °F) el promedio de 1850-1900.

Se desconoce cdmo afectard exactamente el cambio
climdtico a la economia y al sistema financiero.
El Banco Central Europeo (BCE), mediante una
prueba de resistencia del conjunto de la economia,
trata actualmente de cuantificar las consecuencias
del cambio climdtico en empresas y bancos. Este
¢jercicio, cuyos resultados se publicardn pronto, se
basa en una serie de escenarios climdticos desarro-
llados por la red Network for Greening the Financial
System (NGFS), una asociacién mundial de bancos
centrales y autoridades de supervisién que promueve
un sistema financiero mds sostenible. Estos escena-
rios se utilizan para evaluar el impacto potencial del
cambio climdtico en aproximadamente 4 millones de
empresas de todo el mundo y en casi 2.000 bancos
de la zona del euro.

Los resultados preliminares muestran que, sin
nuevas politicas de mitigacidn, los riesgos fisicos del
cambio climdtico —olas de calor, tormentas de viento,
inundaciones, sequias y otros similares— probable-
mente aumenten de forma sustancial (Alogoskoufis
et al., 2021). La probabilidad promedio de incumpli-
miento de pagos de las carteras crediticias del 10% de
los bancos de la zona del euro més vulnerables a los
riesgos climdticos podria aumentar de forma impor-
tante, hasta el 30% de aqui a 2050. Las empresas de
toda Europa estdn expuestas a los riesgos fisicos del
cambio climdtico, aunque estos riesgos se distribuyen
de forma desigual (véase el grafico).

En comparacién con estos riesgos, los costos de
la transicién hacia una economia neutra en carbono
parecen relativamente contenidos (de Guindos,
2021). Los beneficios de la actuacién temprana
son claros. Aunque la transicién pueda resultar
costosa a corto plazo, las inversiones iniciales se
verfan mds que compensadas a largo plazo, ya que
las empresas evitarian que los riesgos fisicos se
agravaran y cosecharfan los beneficios econémicos
de la mitigacién. Un estudio reciente del FMI,
sobre la base de distintos modelos, se hace eco de
estos resultados (FMI, 2020). El mensaje resultante
es sencillo: el momento de llevar a cabo medidas
ambiciosas y generalizadas para garantizar una
transicion ordenada y mitigar los efectos del cambio
climdtico es ahora.
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La amenaza existencial que presenta el cambio
climdtico implica que todas las autoridades econé-
micas deben considerar la manera de contribuir a
la lucha contra el calentamiento global. Si bien los
gobiernos son los principales actores, se estd llegando
ala conclusién de que los bancos centrales no pueden
quedarse al margen. La NGEFS, fundada con ocho
miembros en 2017, tiene ahora 95 miembros y 15
observadores, e incluye a todos los grandes bancos
centrales. En 2019 el FMI se adhiri6 en calidad de
observador.

La principal razén por la que los bancos centrales
deben prestar mayor atencién al cambio climdtico
es la probabilidad de que afecte a su capacidad de
cumplir con sus mandatos. El principal mandato
del BCE es la estabilidad de precios, un objetivo
que comparten la mayorfa de los bancos centrales.
La evidencia sugiere que el cambio climdtico tiene
implicaciones fundamentales para la estabilidad de

precios y que también afecta a otros 4mbitos de
competencia del banco central, como la estabilidad
financiera y la supervision bancaria.

El cambio climdtico afecta a la estabilidad de precios
por lo menos a través de tres canales.

En primer lugar, las consecuencias del cambio
climdtico podrian afectar la transmision de las medidas
de politica monetaria de los bancos centrales hacia las
condiciones de financiamiento de los hogares y las
empresas y, por tanto, hacia el consumo y la inversion.
Las pérdidas en caso de que se materializaran riesgos
fisicos u ocasionadas por activos obsoletos (como
las reservas de petréleo que dejardn de explotarse a
medida que el mundo abandone los combustibles {6si-
les) podrian pesar en los balances de las instituciones
financieras, lo que reducirfa el flujo de crédito hacia
la economia real. Asimismo, cuanto més tiempo se
tarde en hacer frente de forma adecuada al cambio cli-
mdtico, mayores serdn los riesgos para la transmision
de la politica econémica de un aumento pronunciado
y repentino de las primas por riesgo de crédito. Los
bancos centrales también estdn expuestos a pérdidas

En situacion de riesgo
Las empresas en Europa estan sujetas a riesqos fisicos del cambio climatico,
que pueden presentar una amenaza para la estabilidad financiera.

potenciales de titulos adquiridos en programas de
compra de activos y de las garantias facilitadas por
contrapartes en operaciones de politica monetaria.

En segundo lugar, el cambio climdtico podria dis-
minuir aiin mds el espacio para la politica monetaria
convencional, al bajar la tasa de interés real de equilibrio,
. que mantiene en equilibrio los ahorros y la inversién.
T Por ejemplo, el aumento de las temperaturas podria
j reducir la productividad de la mano de obra 0 aumentar
las tasas de morbilidad y mortalidad. Podria producirse
una reasignacién de los recursos productivos para
apoyar las medidas de adaptacién, mientras que la
incertidumbre relacionada con el clima puede aumen-
tar los ahorros precautorios y reducir los incentivos a la
oy inversién. De manera conjunta, estos factores pueden
Ay : _ reducir la tasa de interés de equilibrio real y; por tanto,
incrementar la posibilidad de que la tasa de politica
monetaria del banco central se reduzca. Pero esto dista
e mucho de ser seguro; las tasas de equilibrio podrian, en
cambio, aumentar debido a la innovacién y la inversién
verdes y trazar el camino para salir del actual entorno
de baja inflacién y bajas tasas de interés.

En tercer lugar, tanto el cambio climdtico como
las politicas para mitigar sus efectos pueden tener un
impacto directo sobre la dindmica de la inflacion. La
historia reciente confirma que una incidencia mayor
de riesgos fisicos puede provocar fluctuaciones a corto
plazo en el producto y la inflacién que amplifiquen la
volatilidad macroecondmica a largo plazo. A menos
que las politicas de mitigacién sean mas contundentes,
el riesgo de shocks climdticos aun mayores aumenta,
con consecuencias més persistentes para los precios y
los salarios. Ademds, incluso las politicas de mitiga-
cién, como los regimenes de fijacién de precios del

I Alta exposicion presente/proyectada
Exposicion en aumento
Cierta exposicion presente/proyectada
I Sin exposicion significativa

Fuente: Alogoskoufis et al. (2021).
Nota: El gris indica que no se dispone de informacion.
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carbono, pueden afectar a la estabilidad de precios, lo
que podria provocar tendencias amplias y duraderas
en los precios relativos y abrir una brecha entre las
medidas de inflacién general y subyacente.

Como resultado de estos factores, los bancos centra-
les estdn empezando a integrar los riesgos climdticos
en sus operaciones de politica monetaria.

Hacia la neutralidad en carbono

Las consideraciones climticas formaron parte integral
de la revisién de la estrategia de la politica monetaria
del BCE que concluyé en julio de 2021. Publicamos
un ambicioso plan de actuacién y una hoja de ruta
detallada que confirman nuestro firme compromiso
con la incorporacién de las consideraciones climdticas
en nuestro marco de politica monetaria. La revisién
exhaustiva de nuestra estrategia mostré que exis-
ten muchos dmbitos en los que los bancos centrales
pueden contribuir a la lucha contra el calentamiento
global, y en el futuro pueden abrirse nuevos émbitos.

EI BCE y otros bancos centrales, mediante el andlisis
detenido de posibles medidas y el desarrollo de formas
para ponetlas en préctica, por ejemplo, sobre la clasi-
ficacién de actividades mds o menos “verdes”, pueden
actuar como catalizadores para un sistema financiero
més sostenible. Ademds, mediante el anuncio previo de
las modificaciones en nuestro marco operativo, pode-
mos incentivar a los participantes del mercado a que
aceleren la transicién hacia la neutralidad en carbono.

Como parte de su plan de actuacion, el BCE inte-
grard las consideraciones climdticas en su monitoreo
de la economia, por ejemplo, con el refuerzo de la
capacidad analitica en proyeccién y modelizacién
macroecondmica relacionada con el clima.

Como parte de su funcién estadistica, el BCE desa-
rrollard nuevos indicadores estadisticos relacionados
con el clima, por ejemplo, sobre la clasificacién de
instrumentos verdes, la huella de carbono de las car-
teras de las instituciones financieras y sus exposiciones
a riesgos fisicos relacionados con el clima.

Ademis, el BCE promueve divulgaciones de infor-
macién climdtica que sean consistentes y verificables
a escala internacional. El BCE introducird requisitos
de divulgacién de informacién para los activos del
sector privado, ya sea como un nuevo criterio para la
admisién como activo de garantia, o como base para
un tratamiento diferenciado, y para las compras de
activos, lo que podtia contribuir a acelerar las divul-
gaciones de informacidn en el sector empresarial. El
BCE comenzard a divulgar informacién climdtica
sobre sus carteras no relacionadas con la politica
monetaria y su programa de compras de bonos cor-
porativos (CSPP) en el primer trimestre de 2023.

A partir de 2022, el BCE someterd el balance
del Eurosistema a pruebas de resistencia climdtica,
para lo que utilizard la metodologia de la prueba de

resistencia climdtica del conjunto de la economia que
estd realizando actualmente. El BCE llevard a cabo
una nueva revision para evaluar el grado en que las
calificaciones crediticias y las valoraciones de activos
en nuestro sistema de activos de garantia reflejan las
exposiciones a los riesgos climdticos.

ElI BCE también incorporari criterios relacionados
con el clima a sus compras de bonos corporativos.
En el pasado, las asignaciones de bonos del sector
privado se guiaban principalmente por el principio
de neutralidad frente al mercado, en el que las com-
pras reflejan la composicién del mercado en general,
para evitar distorsiones en los precios relativos.

Sin embargo, los sectores con un elevado nivel
de emisiones suelen tener grandes necesidades de
inversién de capital fijo a largo plazo y emitir bonos
con mas frecuencia. Por lo tanto, el universo de
CSPP elegibles y la cartera del BCE exhiben un
elevado nivel de intensidad de emisiones (Papoutsi,
Piazzesi y Schneider, 2021). En otras palabras, la
adherencia al principio de neutralidad frente al
mercado podria perpetuar las fallas de mercado
ya existentes o incluso agravar las ineficiencias del
mercado que dan lugar a una asignaciéon subéptima
de los recursos.

Asi pues, parece adecuado sustituir el principio de
neutralidad frente al mercado por otro de eficiencia
del mercado que incorpore de forma mds completa
los riesgos y costos sociales asociados con el cambio
climdtico (Schnabel, 2021), y que tenga en cuenta
la conformidad de los emisores con la legislacién de
la UE que implementa el Acuerdo de Paris.

Con su nueva estrategia y plan de actuacién, el
BCE reconoce que el cambio climdtico es un reto
global que exige una respuesta urgente de politica,
también por parte de los bancos centrales. Estamos
decididos, dentro de nuestro mandato, a contribuir
a acelerar la transicién hacia una economia neutra
en emisiones de carbono. [

ISABEL SCHNABEL es miembro del Comité Ejecutivo del Banco
(entral Europeo.
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