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Resumen

1

Introduccion

EL RIESGO DE CAMBIO CLIMATICO EN LOS MERCADOS Y LAS ENTIDADES
FINANCIERAS: RETOS, MEDIDAS E INICIATIVAS INTERNACIONALES

El Acuerdo de Paris de 2015 reconocio la necesidad de movilizar flujos financieros hacia
inversiones que respalden una economia baja en emisiones de gases de efecto inverna-
dero y que sean beneficiosas para el medio ambiente, lo que se conoce como «finanzas
verdes». En el articulo se explican los debates existentes sobre las nuevas demandas que
el cambio climatico traslada al sistema financiero para que se alinee con la lucha por mi-
nimizar dafios y apoye iniciativas preventivas. Se analiza en qué medida los mercados fi-
nancieros y los bancos reconocen y actuan frente a los riesgos a que les expone el cambio
climatico. También se repasan las principales medidas nacionales e internacionales enca-
minadas a mejorar la percepcion del riesgo climatico y a facilitar la identificacion de los
proyectos verdes por los mercados e intermediarios financieros. Los autores concluyen
que el riesgo climatico no esta plenamente internalizado por el sector financiero, e identi-
fican varios obstaculos que impiden la movilizacién de fondos para la financiacién de
proyectos verdes, aunque el balance a escala internacional muestra una evoluciéon posi-
tiva.

La lucha contra el cambio climatico constituye uno de los asuntos de mayor importancia
en la agenda politica de los paises y de los organismos internacionales. Asi, tras numero-
sas conferencias internacionales sobre cambio climatico auspiciadas por Naciones Uni-
das, la realizada en Paris en 2015 marcé unos objetivos claros y compartidos por la prac-
tica totalidad de los paises para evitar el aumento de la temperatura y lograr un desarrollo
economico sostenible. El acuerdo se materializa en varias metas concretas, recogidas en
su articulo 2: evitar que la temperatura del planeta aumente por encima de 2 grados cen-
tigrados con respecto a los niveles preindustriales; aumentar la capacidad de adaptacion
de la economia a los efectos adversos del cambio climatico; promover un desarrollo con
bajas emisiones de gases de efecto invernadero, y fomentar la financiacion de las inver-
siones necesarias para respaldar un crecimiento sostenible.

El cumplimiento de estos objetivos se instrumenta a través de distintos planes nacionales
(los llamados National Development Goals, o NDG), que, aunque compartan elementos y
principios comunes, deben ser adaptados a las circunstancias especificas de cada pais,
en funcidn, por ejemplo, de sus fuentes de generacion energética o de su nivel de desarro-
llo, y cuyo grado de cumplimiento sera revisado periédicamente. Estos planes se compo-
nen de distintas medidas e instrumentos, que incluyen, entre otros, el establecimiento de
un precio por las emisiones de didxido de carbono, la introduccion de incentivos para
desarrollar o mejorar la produccién de energias renovables, el desarrollo de sumideros de
dioxido de carbono, el fomento de la educacién ciudadana para fomentar el ahorro ener-
gético, o el redisefio de la movilidad en las ciudades.

Para alcanzar estos objetivos es indispensable la movilizacion de fondos para respaldar
las inversiones necesarias y, por ello, el sector financiero tiene que desempefiar un papel
crucial. Asi, no es casual que el propio Acuerdo de Paris mencione explicitamente los
flujos financieros en su articulado. Este papel se enmarca no solo en la labor del sector
financiero de canalizar e intermediar los recursos econémicos necesarios para transfor-
mar la estructura productiva de la economia, sino también en la identificacién y valoracion
de riesgos, algo fundamental a la hora de incentivar a los distintos agentes para que adop-
ten decisiones de inversion y produccién de forma coherente con los objetivos medioam-
bientales alcanzados por la casi totalidad de los paises.
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2

2.1

¢ Esta teniendo en
cuenta el sector
financiero los riesgos
climaticos?

RIESGOS CLIMATICOS:
CONCEPTO, FACTORES
Y MEDIDAS

En este sentido, no resulta sorprendente que, al mismo tiempo que las autoridades publi-
cas elaboran sus planes de transicion energética, en la comunidad financiera comience a
prestarse mayor atencion a la creacion de instrumentos destinados a inversiones compa-
tibles con una economia sostenible. Asimismo, también aumenta el interés por las formas
en las que pueden medirse e identificarse los riesgos que conlleva el cambio climatico. Es
importante destacar que la naturaleza de estos riesgos se circunscribe no solo a los dafos
economicos asociados a fendmenos naturales adversos vinculados al cambio climatico
(lo que se conoce como «riesgo fisico»), sino también a los costes en los que pueden in-
currir determinadas empresas ante una legislacion mas estricta en la preservacion del
medio ambiente y en la que, por ejemplo, se penalice la huella de carbono de la produc-
cién, lo que se conoce como «riesgo de transicion» (véase seccion 2.1).

El sector bancario no es ajeno a esta tendencia y se ve afectado en distintos ambitos. En
primer término, tras la crisis financiera, ha mostrado mayor sensibilidad ante los riesgos
vinculados a la responsabilidad social corporativa, y, entre otros, ante los aspectos
medioambientales. Asi, al igual que otros sectores, comienza a diferenciar en su politica
de financiacion aquellos instrumentos que implican un mayor compromiso con inversio-
nes compatibles con una economia mas sostenible. Adicionalmente, comienza a preocu-
parse por medir y conocer la exposicion de sus activos frente a los riesgos relacionados
con el cambio climatico. Por ultimo, al igual que otros sectores, los bancos deben revisar
la informacién que publican peridédicamente, de modo que los inversores y los analistas
puedan evaluar los avances de cada entidad para mitigar este tipo de riesgos.

Este articulo pretende revisar los principales cambios que se estan produciendo en el
sistema financiero como consecuencia de la transicion hacia una economia mas soste-
nible y las principales iniciativas que, en el sector privado y el sector publico, a nivel
nacional e internacional, se estan discutiendo, con un foco especial en Europa. Asi, en
la seccion 2 se definen las distintas categorias de riesgos climaticos, con una especial
atencion al riesgo de transicion o de carbono. A continuacion, se trata de responder a la
pregunta de si los mercados, los inversores y, sobre todo, los bancos estan tomando en
cuenta los riesgos climaticos en sus decisiones de financiacion e inversion. La valora-
cién que los inversores hacen de estos instrumentos «verdes» y su comparacion con
instrumentos similares, pero sin esa calificacion, pueden darnos una idea sobre su sen-
sibilidad a los riesgos climaticos. En la seccién 3 se revisan los obstaculos que impiden
la internalizacion de los riesgos climaticos y el desarrollo pleno de la financiaciéon verde.
A continuacion, se repasan algunas iniciativas del sector privado y del sector publico
nacional para superar dichos obstaculos. En la seccion 4 se repasan las iniciativas a
nivel internacional para coordinar la respuesta del sector financiero ante el cambio cli-
matico y la lucha contra las dificultades para lograr la descarbonizacion de las econo-
mias y el cumplimiento del Acuerdo de Paris. Finalmente, la seccion 5 concluye.

Los analistas suelen evaluar el riesgo medioambiental junto con otros factores, como los
sociales o los vinculados a la gobernanza, generalmente reconocidos por su nombre y
sus siglas en inglés (Environmental, Social and Governance, ESG). Sin embargo, el riesgo
vinculado con el cambio climatico merece un analisis separado del resto, ya que presen-
ta caracteristicas distintas, y es dificil justificar metodolégicamente la consideracion
conjunta de conceptos que tienen caracteristicas diferentes. La consideracién por parte
de los agentes sociales y econdémicos de los riesgos medioambientales es un fendémeno
que cuenta con cierta tradicion, al menos en parte del sector financiero. En concreto, nos
referimos a aspectos como los accidentes industriales que provocan un impacto negati-
vo en el medio ambiente (por ejemplo, un vertido de petréleo) o los desastres naturales,
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sobre los que las aseguradoras y reaseguradoras llevan ofreciendo coberturas financie-
ras desde hace tiempo'. En este articulo pondremos el foco especificamente en los ries-
gos asociados al cambio climatico y al calentamiento global, fenémenos a los que se ha
prestado especial atencién recientemente [2DII (2015a)].

Los riesgos asociados al cambio climatico se clasifican en dos grandes tipos de catego-
rias: los riesgos fisicos, que surgen a consecuencia de eventos climaticos y geoldgicos y
de cambios en el equilibrio de los ecosistemas [G-20 GFSG (2016)], y los riesgos de tran-
sicion, que son aquellos vinculados con la transicién a una economia baja en carbono
como respuesta al cambio climatico. Los riesgos fisicos pueden ser de tipo gradual (por
ejemplo, subida del nivel del mar o desertificacién) o manifestarse de forma abrupta (como
tormentas o sequias), y en cualquier caso conllevan un dafio fisico a los activos de las
empresas, disrupciones en la cadena de suministro o aumento de los gastos necesarios
para afrontarlos [WRI y UNEP-FI (2015) y TCFD (2017a)]°. Los riesgos de transicién, tam-
bién denominados «riesgos de carbono», estan asociados a las prioridades en las politi-
cas en la lucha contra el cambio climatico de cada pais, en las que la reducciéon de las
emisiones de gases de efecto invernadero suele desempefar un papel primordial®. Estas
politicas pueden acabar afectando a las empresas, bien porque impacten en su propia
actividad econdmica o porque afecten a activos en los que han invertido. Todos estos con-
ceptos no son independientes entre si; cuanto mas contundentes sean las medidas contra
el cambio climatico o, en otras palabras, cuanto mayor sea el riesgo de transicion, menores
seran los riesgos fisicos a futuro, y viceversa [Finansinspektionen (2016) y Federal Ministry
of Finance (2016)].

El riesgo de carbono o de transicion es, probablemente, uno de los aspectos mas analiza-
dos en torno al cambio climatico, y comprende, a su vez, varios factores o subcategorias
[véase WRI y UNEP-FI (2015)]:

— El factor politico, que hace referencia al impacto de los cambios en las regula-
ciones y normativas (a nivel internacional —como el propio Acuerdo de Paris—,
pero también a nivel nacional y local), ya sea para limitar las acciones que con-
tribuyen a degradar el medio ambiente y a acelerar el cambio climatico, ya sea
para fomentar la capacidad de adaptacion ante las consecuencias negativas
que puedan derivarse del cambio climatico [TCFD (2017a)]. Aqui se incluye, por
ejemplo, el establecimiento de limites directos e indirectos o impuestos a la
emision de Gases de Efecto Invernadero (GEI), la creacion de sistemas de pre-
cios de carbon (por ejemplo, el Emissions Trading System, de la UE), normati-
vas anticontaminacién o impulsadoras del desarrollo de tecnologias bajas en
carbono, etc.

1 Estos riesgos pueden ser trasladados a otros agentes a través de los bonos de catéstrofes. Estos bonos existen
desde mediados de los afios noventa y son emitidos habitualmente por reaseguradoras (ademas de otros sec-
tores) y comprados por inversores que se enfrentan a pérdidas en caso de que se produzca un desastre natural.
Véase Edesses (2015).

2 También se puede considerar de manera separada un tercer tipo de riesgo, el llamado «riesgo de responsabili-
dad» [Carney (2015) y Volz (2017)]. Este riesgo hace referencia a la posible reclamacién de compensaciones por
parte de aquellos que sufren pérdidas relacionadas con el cambio climatico o dafios al medioambiente. Este
riesgo puede tener un impacto muy importante en algunos sectores, como las aseguradoras.

3 WRIy UNEP-Fly 2DIl asocian el riesgo de carbono a los riesgos no fisicos del cambio climatico [UNEP-FI (2015)
y 2DIl (2015a)]. Gorgen et al. (2017) asocian el factor de riesgo de carbono al valor de una compafiia o de un
activo por la transiciéon hacia una economia con reducidas emisiones de carbono. Por tanto, en este articulo se
utiliza el riesgo de carbono como sinénimo del riesgo de transicion.
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— El factor legal, que hace referencia a los procesos judiciales a los que se pue-
den enfrentar las compafias a consecuencia, por ejemplo, de no cumplir la
normativa medioambiental.

— El factor tecnoldgico, relativo al desarrollo de tecnologias bajas en carbono o
energéticamente eficientes (por ejemplo, rapido abaratamiento, en los ultimos
afios, de la energia solar?).

— Los factores de mercado y econdmicos, que incluyen el impacto sobre la viabi-
lidad operativa y financiera de los activos ante modificaciones en las condicio-
nes del mercado y la economia, como cambios en la demanda y en el precio del
petroleo y el carbdn.

— Factores reputacionales y sociales, mas difusos y complicados de medir, que
se derivan de la vinculacion de la imagen de una compaiiia con la utilizacion y
promocion de activos que supongan un consumo intensivo en emisiones de
gases de efecto invernadero. Aqui se incluye, por ejemplo, el impacto de las
campanfas para fomentar la desinversién en compafias de combustible fosil.

En el caso particular de las entidades financieras, nos encontramos, ademas, con lo que
se denomina «riesgo de tipo regulatorio», consistente en posibles modificaciones de la
normativa financiera para afrontar el riesgo de cambio climatico, que obliguen, por ejem-
plo, a cambiar sus politicas de inversién de activos intensivos en carbono o a intensificar
la gestion y transparencia de su exposicion a los riesgos climaticos.

La forma de medir el riesgo de carbono no es sencilla y existen varias aproximaciones. La
mas popular es la que se conoce como «huella de carbono», que hace referencia al nivel
de emisiones de gases de efecto invernadero de una compafia durante un periodo de
tiempo®. Para cuantificar este concepto de manera méas amplia, pueden usarse, como
proponen Hoffman y Busch (2008), los inputs de carbono (o de combustibles fésiles) en
el proceso de produccién de una empresa (por ejemplo, material plastico, aunque no
produzca emisiones) y los outputs de carbono, creando el concepto de «uso de carbo-
no». También existen indicadores alternativos, como, por ejemplo, la ratio «intensidad de
carbono», que consiste en la divisién entre el uso de carbono en un determinado periodo
de tiempo de una empresa y sus ventas o beneficios®. Estas medidas no solo se aplican
a empresas concretas, sino que también pueden utilizarse en otros dmbitos. Asi, en
MSCI (2015) se expone como usar estos indicadores en el ambito de las carteras de in-
versién, empleando la ratio de intensidad de carbono y la de intensidad de carbono
ponderada como proxys de la eficiencia y de la exposicion de una cartera a empresas
intensivas en carbono, respectivamente.

Otra forma de aproximarse al riesgo de carbono es identificar las emisiones vinculadas a
las existencias de reservas de combustibles fosiles que no podran quemarse si se cum-

4 Como ejemplo, entre 2007 y 2014 el precio de los paneles fotovoltaicos experimenté un descenso del 80 %
[véase World Energy Council (2017)].

5 A pesar de los avances en la medicion de la huella de carbono, pueden existir otros factores que determinan la
exposicion al riesgo de carbono de una compaiia o una cartera [MSCI (2015)]. Asi, por ejemplo, un estudio de
2DII (2015b) concluyé que apenas existe correlacion entre la medida de intensidad de carbono de una empresa
y la valoracion del riesgo de carbono de esa compafia realizada por distintos analistas, por lo que es importan-
te tener en cuenta distintos factores y no simplificar en una sola medida este riesgo.

6 FIR (2016) propone medir, desde un lado positivo, las «emisiones evitadas».
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2.2 ¢(ESTAN TENIENDO EN
CUENTA LOS MERCADOS
LOS RIESGOS CLIMATICOS?

plen los objetivos del Acuerdo de Paris’ [CTI (2011)]. Bajo este enfoque, el andlisis de
riesgos consiste en identificar los sectores y compafiias dueiias de estas reservas (y los
activos vinculados a ellas) que podran sufrir fuertes revaluaciones antes del fin de su vida
util, es decir, que pueden quedar «varados» en la transicidon a una economia baja en car-
bono®.

En el caso de los riesgos fisicos del cambio climatico, es necesario emplear otros méto-
dos que tengan en cuenta, por ejemplo, la localizacién geogréfica de las compafiias y de
sus activos y su sensibilidad a eventos climaticos segun sus caracteristicas especificas
[veanse, por ejemplo, Deutsche Asset Management y Global Research Institute (2017) y
DNB (2017)].

La incorporacion del riesgo de cambio climatico y, sobre todo, del riesgo de carbono en el
precio de los instrumentos financieros es clave para movilizar recursos que apoyen la
transicion hacia una economia con bajas emisiones de gases de efecto invernadero. Uno
de los primeros estudios en tratar de averiguar si ese apoyo se esta produciendo fue el
realizado por la Carbon Tracker Initiative (CTI). En él se introduce el concepto de «burbuja
de carbdn» [CTI (2011)], y se concluye que los mercados aun estan lejos de poner precio
al riesgo de carbono. El estudio [y su actualizacion de 2013; vease CTI (2013)] califica
como fallo de mercado lo que considera una incorrecta valoracion de las reservas de
combustibles fésiles en los mercados financieros, atendiendo a las siguientes razones: 1)
aproximadamente el 65 %-80 % de las reservas de las compafiias de gas, carbén y petro-
leo listadas en bolsa no se pueden quemar en un escenario de 2°C, lo que constituye un
ejemplo claro de riesgo de transicidn especifico del sector de combustibles fésiles [BOE
(2017)]; 2) grandes cantidades de capital aun se usan para explorar nuevas reservas, a
pesar de que las actuales ya exceden el presupuesto de carbén —lo que se califica como
«wasted capital»—, y 3) los indices de Nueva York y Londres cuentan con altisimas expo-
siciones absolutas a reservas fosiles [CTI (2013)]°. Por todo ello, los autores concluyen
que es de esperar que en el futuro proximo se produzca un ajuste significativo en el precio
de las acciones de las compafiias vinculadas a combustibles fésiles, con las consecuen-
cias que eso podria tener para sus inversores.

Estudios académicos posteriores, en cambio, muestran algunos indicios de que los mer-
cados estan empezando a tener en cuenta el riesgo de carbono. Por ejemplo, Griffin et al.
(2015) prueban que las acciones de las compafiias de gas y petréleo de Estados Unidos
reaccionaron negativamente —disminuyeron entre un 1,5% y un 2% — a la publicacion,
en 2009, de dos articulos de la revista Nature'®, que alertaban de que solo una fraccién de
las reservas fosiles pueden ser quemadas si se quiere limitar a 2°C la subida de tempera-
turas para 2050. Ahora bien, dicha reaccion, aunque significativa en términos estadisticos,
parece pequefia en términos econémicos''. Jung et al. (2014) encuentran que, para un

7  El Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) estima que, al ritmo actual, las reservas de energia fésil
que podrian ser quemadas para satisfacer los objetivos de cambio climatico se agotaran completamente en
2045 [IPCC (2017)], lo que implica que la mayoria de las reservas de carbon fésiles que hay en la actualidad no
se pueden emplear [IPCC (2014)]. Sin embargo, la valoracién actual de muchas compaiiias fésiles depende en
gran medida de esas reservas.

8  Activos como las plataformas de perforacién y las infraestructuras de distribucién podrian quedar varados, con
repercusiones negativas para otras industrias, como la de produccion eléctrica, industria pesada, agricultura,
transporte y sector inmobiliario [DNB (2016)].

9 Ademas, estas compafias son importantes emisores en el mercado de bonos; véase seccién 2.3.

10 Allen et al. (2009) y Meinshausen et al. (2009).

11 Esto no seria necesariamente sintoma de burbuja de carbono, segun los autores, en la medida en que los in-
versores estén valorando otros elementos, como las tecnologias de captura de carbono o la relativa inelastici-
dad de la demanda de combustibles fésiles en el futuro.
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EMISIONES DE BONOS VERDES POR PAIiS Y SECTOR (a) GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafia, basado en informacion de Dealogic.

a No incluye titulizaciones, deuda a corto plazo ni bonos sostenibles (aquellos cuyos fondos se destinan a financiar proyectos verdes y de tipo social).

conjunto de companias australianas, aquellas con mayor exposicion al riesgo de carbono
se enfrentan a mayores costes de deuda, y que pueden mitigar esa penalizacion si de-
muestran su sensibilidad a temas medioambientales. Gorgen et al. (2017) exponen la for-
ma en la que los mercados de capitales cuantifican el riesgo de carbono. Para ello, usan
datos de emisiones de gases de efecto invernadero y de la agenda medioambiental y
encuentran que las compafias consideradas «marrones» (es decir, mas expuestas al ries-
go de carbono) tienen un peor comportamiento en sus cotizaciones bursatiles en relacion
con las que son mas verdes. Esta relacion resulta significativa en términos econométricos
y es mas evidente a partir de 2012, coincidiendo con la mejora del ciclo econémico y con
la acufiacion del concepto de «burbuja de carbén» y de «activos varados».

Por tanto, la evidencia mas reciente apunta a una mayor sensibilidad por el riesgo de
carbono. Muestra de la mayor sensibilidad a los riesgos climaticos ha sido también el
rapido incremento en las emisiones de los llamados «bonos verdes»'?, es decir, bonos
cuyos fondos se destinan principalmente a financiar o refinanciar activos relacionados
con la mitigacion y adaptacién al cambio climatico, asi como a otros proyectos que ten-
gan un impacto medioambiental positivo'®. El primer bono verde fue emitido por el Banco
Europeo de Inversiones en julio de 2007. Los afios inmediatamente posteriores se carac-
terizaron por los bajos volumenes de emision y por el protagonismo de las entidades
supranacionales y agencias publicas. A finales de 2013, se emitieron los primeros bonos
del sector corporativo (de Bank of America Merrill Lynch —BofAML— y de Electricité de
France) y, coincidiendo con la publicacion de los green bond principles, en 2014, que
sirvieron para definir unos estandares para la emision de este tipo de instrumentos, el
mercado practicamente triplico el volumen emitido en el conjunto de los afos anteriores,

12 Los bonos verdes son el instrumento de «financiacién verde» con mayor éxito hasta ahora, pero no el Unico. La
financiacién verde se define como aquella que genera expresamente beneficios medioambientales definidos
de antemano; es un subconjunto de la financiacion sostenible, que se caracteriza por incluir objetivos sociales,
econdémicos, de gobernanza y medioambientales [HLEG (2017)].

13 Por ejemplo, los bonos verdes pueden financiar proyectos de eficiencia energética, de conservacion de la di-
versidad o de transportes sostenibles, entre otros [[CMA (2017a) y HLEG (2017)].
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DIFERENCIALES OPTION ADJUSTED DE iNDICES DE BONOS VERDES (a) GRAFICO 2
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a El Option Adjusted Spreads (OAS) es el diferencial entre el rendimiento de un bono y el rendimiento del bono del Tesoro equivalente en la misma moneda,
ajustado para los casos en los que el bono tenga opciones como opciones de compra y de venta. Puede haber diferencias en el cdlculo de los OAS entre
Barclays y BofAML.

y hasta once paises emitieron por primera vez. En 2017 se batié un récord histérico, con
casi 119 mm de USD (+49 % i. a.)'*. También ha aumentado notablemente la diversidad
de emisores, tanto por procedencia como por sector, asi como por clase de instrumentos
(por ejemplo, bonos garantizados —covered bonds, en inglés— vy titulizaciones verdes).
A dia de hoy, los principales paises emisores han sido China, Francia, Alemania y Estados
Unidos (véase grafico 1.A). El principal sector emisor es el no financiero, seguido del fi-
nanciero y de las entidades supranacionales (véase grafico 1.B).

Los mercados secundarios de renta fija también pueden darnos informacion sobre como
los inversores estan valorando los riesgos climaticos. Desde 2014 se ha avanzado nota-
blemente en la creacion de indices de bonos verdes (por ejemplo, indices de Solactive,
S&P, BofAML y MSCI/Barclays), lo que es un sintoma de la mayor diversidad de emisores
y de la necesidad, por parte de los inversores, de referencias que permitan valorar este
tipo de producto. Estos indices establecen unos criterios de inclusién que permiten cierta
homogeneidad en cuestiones como la liquidez o el cumplimiento de los principios verdes
de los bonos [ICMA (2017b) y Bloomberg (2017)]. En el grafico 2 se muestran los diferen-
ciales de rentabilidad con respecto a la deuda del Tesoro de dos indices verdes. Tal y
como se puede observar, los diferenciales de los dos indices son menores y desaparecen
al final del periodo. Los diferenciales se han visto afectados tanto por el cambio de com-
posicion de los indices como por eventos de incertidumbre en los mercados (por ejemplo,
tensiones vinculadas a deuda bancaria a principios de 2016, la decision del Reino Unido
de salir de la UE en verano de ese afio o las elecciones de finales de 2016 en Estados
Unidos). En 2017, los diferenciales continuaron cayendo hasta alcanzar minimos no vis-
tos desde mediados de 2015 y la tendencia prosiguié a principios de 2018. Por tanto, a
pesar del aumento de las emisiones de bonos verdes en 2017, su demanda ha seguido
siendo robusta.

14 De acuerdo con CBI (2018), los bonos emitidos en 2017 alcanzaron los 155,5 mm USD. Los datos empleados
en este articulo son bonos identificados por Dealogic como bonos verdes de acuerdo con los principios del
ICMA, excluyendo los bonos a corto plazo, las titulizaciones y los bonos sostenibles, que son aquellos que
destinan sus fondos tanto a proyectos verdes como a los de tipo social. Existen otras listas de bonos verdes
mas comprehensivas, como la de propio CBI. Por ultimo, no se estan considerando en estos datos los bonos
de compaiiias pure-play, es decir, aquellas que estan vinculadas en su mayor parte a proyectos verdes y que
no emiten bonos verdes con certificacion formal.
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COMPARACION DE iNDICES VERDES CON iNDICES AGREGADOS GRAFICO 3
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FUENTES: Barclays y BofAML.

a El Yield to Worst se define como el rendimiento inferior esperable por un comprador entre varias alternativas, entre las que se incluye, por ejemplo, la posibilidad
de que se ejerza una opcidn de compra sobre el bono.

Para tener una idea sobre su comportamiento relativo, es importante comparar estos in-
dices con otros de ambito mas general, que incluyan bonos de compafias con elevada
exposicion al riesgo climatico en su composicion'®. En los gréaficos 3.A y 3.B se muestran
los retornos totales en euros cubiertos desde comienzos de 2017 de dos indices verdes
frente a indices con una composicién mas amplia. Se puede observar cémo los bonos
verdes han presentado, en el periodo analizado, un ligero retorno, mayor que el de los
indices generales. En los graficos 3.C y 3.D se puede observar para un plazo mas largo
que los rendimientos de los indices verdes son, por lo general, inferiores a los de los indi-
ces amplios, lo que apunta a que los bonos verdes tienen una prima negativa en el mer-
cado secundario. Esto podria ser un indicio de una internalizacion de los riesgos climati-
cos. Sin embargo, conviene tener en cuenta que esta comparacion entre el indice verde y
su indice amplio es, cuanto menos, imperfecta. Si tomamos los indices de BofAML, exis-
ten importantes diferencias en cuanto a la duracion, la moneda (en el indice amplio pesa
mas el ddlar), el peso de las emisiones de soberanos (mayor en el indice amplio) o el tipo
de instrumentos (el indice verde no incluye titulizaciones). Adicionalmente, la concentra-

15 Aqui asumimos implicitamente que el peso de los bonos verdes en los indices agregados es lo suficientemen-
te pequefio como para no ser un factor determinante en su evolucién.
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cién de determinados sectores, como el de suministros, en los indices verdes es muy
elevada. Esta falta de comparabilidad puede retrasar la incorporacién de estos indices al
mandato de los inversores institucionales, ya que, en definitiva, hacen que sea complica-
do conocer como estan valorando realmente los mercados el riesgo climatico.

Para evitar los problemas de comparabilidad entre indices, algunos autores han optado
por hacer estudios comparando bonos especificos catalogados como verdes con otros
con caracteristicas similares del mismo emisor, pero sin esa etiqueta. Zerbib (2017) realiza
esta comparacion controlando por aspectos como el vencimiento, la moneda, la califica-
cion crediticia, etc., y concluye que los bonos verdes tendrian cierta prima negativa en
comparacién con los que no lo son, especialmente cuando estdn denominados en ddlares
y euros. Barclays (2015) y BIS (2017) llegan a similares conclusiones utilizando metodolo-
gias distintas. Sin embargo, dado el tamafio de este mercado, todavia reducido en térmi-
nos relativos, aun es prematuro para poder descartar que otros factores, como la escasez
de oferta, estén condicionando estos resultados.

Por ultimo, se ha de sefalar que el formato concreto de los bonos también puede influir
en el significado del diferencial. Asi, en el caso de bonos verdes en los que el bonista tiene
recurso a la masa patrimonial del emisor, la etiqueta verde no refleja necesariamente las
diferencias en el riesgo de crédito entre el bono verde y el convencional, sino, probable-
mente, otros factores, como la demanda de inversores por motivos reputacionales. Por el
contrario, en el caso de bonos vinculados a la financiacién de proyectos, titulizaciones o
deuda garantizada, un diferencial negativo entre los instrumentos calificados como verdes
y los que no lo son (por ejemplo, entre un bono garantizado de hipotecas verdes y un bono
garantizado de hipotecas marrones con similares caracteristicas) si que puede reflejar en
mayor medida el riesgo crediticio, dada la mayor vinculacién en caso de impago entre el
bono y el colateral que lo respalda.

En el mercado de acciones también se han desarrollado algunos indices verdes. En el
grafico 4.A, se compara el indice MSCI agregado mundial con algunos indices de baja
exposicion al carbono: el «low carbon target», el «low carbon leader» y el indice «excluyen-
do combustibles fésiles»'®. Los dos primeros tratan de replicar el comportamiento del in-
dice general, pero minimizando la exposicion al carbono, y tratan de servir de referencia
para inversores que quieran gestionar este riesgo sin desviarse de la evolucién general del
mercado. En cuanto al indice MSCI excluyendo combustibles fésiles, sirve de muestra
indirecta de la valoracion del mercado de la exposicidon al carbono, ya que presenta una
rentabilidad claramente superior a la del indice agregado. No obstante, otros factores de
caracter mas coyuntural (vinculados, por ejemplo, con el mercado del petréleo) pueden
estar detras de esta tendencia. Por otro lado, el grafico 4.B muestra la evolucion de los
indices de empresas vinculadas a tecnologias limpias o con impacto medioambiental po-
sitivo, y pueden observarse notables diferencias entre sus distintas categorias, lo cual
probablemente refleja la importancia de factores distintos de los riesgos medioambienta-
les (como el grado de madurez o el posible éxito de las distintas tecnologias).

16 Los indices low carbon target y low carbon leader estan disefiados para minimizar la intensidad al carbono.
Mientras que el primero pondera mas a las compaiiias con bajas emisiones actuales y potenciales, pero man-
teniendo todo el rango de compafiias, el segundo excluye a las compafias con mayor intensidad de emisiones
y a los mayores tenedores de reservas de carbono. Ambos se optimizan para lograr un tracking error en rela-
cioén con el indice agregado pequeiio. El indice excluyendo combustibles fosiles excluye a las compafias en
funcién de sus tenencias de reservas fésiles, pero dejando, por ejemplo, a empresas de suministros con emi-
siones altas. No busca reducir el tracking error, pero sigue una estrategia mas facil de entender.
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EVQLUCI()N DE LOS iNDICES DE PRECIOS DE ACCIONES DE EMPRESAS BAJAS EN CARBONO CON RESPECTO GRAFICO 4
AL INDICE DE PRECIOS GENERALES, Y DE LOS INDICES DE PRECIOS DE ACCIONES DE EMPRESAS
QUE PRODUCEN CON TECNOLOGIAS LIMPIAS

A EVOLUCION RELATIVA DE LOS iNDICES BAJOS EN CARBONO B iNDICES MSCI MEDIOAMBIENTALES
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FUENTE: Datastream.
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—— MSCI GLOBAL EDIFICIOS VERDES
——— MSCI GLOBAL SOSTENIBILIDAD DEL AGUA
——— MSCI GLOBAL MEDIOAMBIENTE

a En el panel A se representa la evolucion de cada indice bajo en carbono con respecto al indice MSCI AC WORLD.

2.3

¢ESTAN TENIENDO

EN CUENTA LAS ENTIDADES
BANCARIAS LOS RIESGOS
CLIMATICOS?
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En resumen, se puede concluir que, a dia de hoy, existen ciertos indicios de que los
inversores y los emisores estan comenzando a tener en cuenta los riesgos climaticos.
Muestra de ello son la aparicién de instrumentos financieros que reflejan un compromi-
so con contribuir a evitar el cambio climatico, ya sea en forma de bonos, o a través de
la elaboracién de indices especificos —de renta tanto variable como fija—, que agru-
pan instrumentos de empresas cuya actividad tiene un impacto medioambiental positi-
vo. En cuanto a la valoracién de estos productos en los mercados de renta fija, existe
cierta evidencia de que algunos instrumentos verdes presentan una prima menor y un
indice de retorno mayor. En el mercado de renta variable, hay indicios de una mayor
rentabilidad de los indices menos contaminantes. Ahora bien, estos resultados hay que
tomarlos con cierta cautela, ya que, en relacion con el total del mercado, el tamafio de
este tipo de instrumentos es aun pequefo, y estas conclusiones son, por tanto, muy
preliminares.

Los bancos desempefian un papel fundamental en la movilizaciéon de los recursos necesa-
rios para financiar una economia baja en carbono, tanto a través de su actividad como in-
termediarios financieros como en su papel en la creacion y colocacién de instrumentos
negociados en los mercados. Por otro lado, los bancos pueden estar expuestos a los
riesgos de transicion a través de sus inversiones y préstamos en activos intensivos en car-
bono [el llamado Carbon Asset Risk; véase WRI 'y UNEP-FI (2015)] y se pueden ver afecta-
dos por las consecuencias negativas en la economia de, por ejemplo, una transicién brus-
ca [ESRB (2016)]. Los bancos también se enfrentan a los riesgos fisicos del cambio
climatico, tanto directamente (riesgo operacional) como indirectamente, a través de su
cartera (riesgo de crédito y de mercado), dependiendo de la localizacion de sus activos y
de su diversificacidon sectorial y/o del aseguramiento de estos [French Treasury (2016) y
BOE (2017)]. En el plano prudencial, los riesgos climaticos pueden tener un efecto sistémi-
co y provocar la inestabilidad del sistema financiero [Carney (2015) y TCFD (2017a)]. Por
tanto, la pregunta de si los bancos estan teniendo en cuenta los riesgos climaticos en la
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ESTUDIOS QUE VALORAN EXPOSICIONES A ACTIVOS VULNERABLES CUADRO 1
A LOS RIESGOS CLIMATICOS DEL SECTOR FINANCIERO

Estudio o informe Ambito Conclusién

Weyzig et al. (2014) UE La exposicién a compariias con reservas fésiles representaria
un 1,3% del total de los activos bancarios a finales de 2012.
Riesgo para la estabilidad financiera limitado en el escenario base.

Robins y McDaniels  G-20 Ha aumentado el grado de concienciacion entre los bancos
(2016) y traslado de concienciacién climatica a la elaboracion de acciones
estratégicas y gestion de riesgos.
Battiston et al. 50 bancos Los bancos europeos mas grandes tienen importantes exposiciones
(2016) europeos a algunos sectores vulnerables a las politicas de mitigacion climatica
cotizados (por ejemplo, sector residencial).
mas grandes
Hierzig (2017) 15 bancos Clasificacion de los bancos segun varios parametros. Los bancos
europeos recibieron una puntuacién peor en las dreas de valoracion
cotizados y gestién de riesgo de carbono, frente a las mas prospectivas,
mas grandes como estrategias climéaticas y de gobernanza.
Rainforest Action 37 bancos Los bancos contindan prestando servicios financieros a los sectores
Network et al. mas grandes con mayores riesgos de activos varados dentro de los combustibles
(2018) Norteamérica, fésiles (extreme fossil fuels). Tras la mejora de 2016, en 2017

Europa, Japon, aumentd el apoyo de los bancos a estas actividades.
China y Australia

Marlin (2018) Mundial Algunos bancos, como JP Morgan y UBS, han empezado a realizar
pruebas de esfuerzo climaticas a sus carteras e incluso han
empezado a ajustar sus politicas de préstamo en funcion de ellas
(por ejemplo, reduciendo la financiacién del sector del carbdn).

French Treasury Francia Los bancos franceses consideran que el riesgo de transicion tiene
(2016) mayor materialidad que el riesgo fisico; falta de metodologias

para valorar riesgos climaticos.
Finansinspektionen  Suecia Los riesgos climaticos son menores para el sector financiero sueco
(2016) que para otros paises de la UE.
DNB (2016) Paises Bajos La exposicion a sectores intensivos en carbono en sentido amplio

implica mayores riesgos para el sector bancario que si solo se tiene
en cuenta la exposicion a companias fosiles.

DNB (2017) Paises Bajos El sector financiero tiene exposiciones considerables a sectores
de altas emisiones de CO,. El 11 % de la cartera de los bancos esta
vinculado a sectores intensivos en carbono, si bien el riesgo parece
manejable. Riesgo de pérdidas en el sector financiero debido
al aumento de las inundaciones en los Paises Bajos.

FUENTE: Banco de Espafia.

gestion de sus activos y en sus estrategias de largo plazo no solo es relevante para asegu-
rar los flujos necesarios para financiar la descarbonizacién de las economias, sino que
también lo es para comprender los riesgos para la estabilidad del sistema financiero en su
conjunto.

Algunos estudios (la mayoria sobre bancos europeos) han llegado a la conclusién de que
el sistema bancario esta comenzando a tener en cuenta los riesgos climaticos, si bien en-
cuentran carencias significativas en la identificacion, medicion y gestion de sus exposicio-
nes a activos de alto carbono, lo que implica una gran dificultad para hacer predicciones
sobre la vulnerabilidad de los bancos a estos riesgos. Otros estudios examinan la evolucion
en el tiempo de las exposiciones de los bancos a activos vulnerables a los riesgos climati-
cosy llegan a la conclusion de que, en sentido amplio, las exposiciones a sectores con alto
riesgo de transicidon son aun altas (véase cuadro 1 para algunos ejemplos).

Una manera de medir la actuacion de los bancos ante los riesgos climaticos es observan-
do su participacion en las oportunidades ofrecidas por la transicion a una economia baja
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PRESTAMOS SINDICADOS A ENERGIAS RENOVABLES Y BONOS VERDES EMITIDOS POR BANCOS (a) GRAFICO 5
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FUENTE: Elaboracion propia basada en informacion de Dealogic.

a Los bonos no incluyen deuda a corto plazo, titulizaciones ni bonos sostenibles (aquellos cuyos fondos se destinan a financiar proyectos verdes y de tipo social).

en carbono y en la movilizacién de capital destinado a proyectos sostenibles. En este
sentido, el volumen de préstamos sindicados destinados a financiar energias renovables
ha aumentado notablemente en los Ultimos afos, en paralelo al desarrollo de estas tecno-
logias, hasta suponer mas de 61 mm de USD en 2017 y mas del 15 % del total de présta-
mos sindicados otorgados al sector energético (véase grafico 5.A). En el mercado de
emisiones de renta fija verde, los bancos privados han aumentado notablemente su pre-
sencia, desde que Bank of America emitiese el primer bono del sector en 2013. En aquel
afno, las emisiones bancarias representaron tan solo un 5% del total de bonos verdes,
pero crecieron hasta suponer un 42 % del mercado en 2016 y se han estabilizado en un
24 % en la actualidad. Por nacionalidad, los bancos mas activos en este tipo de emisiones
se encuentran en China, Alemania, los Paises Bajos y Estados Unidos (véase gréfico 5.B).
Ademas, algunos de estos bancos también han empezado a emitir otro tipo de instrumen-
tos, como las titulizaciones y las cédulas verdes, que reinen una serie de ventajas adicio-
nales a las de los bonos verdes corrientes (véase seccion 3.2.1).

Sin embargo, estas tendencias no son suficientes por si solas si no se avanza en la
reduccidon de la exposicion a sectores mas vulnerables a los riesgos climaticos. Es
mas, el aumento de la participacion en las finanzas verdes por parte de los bancos
puede estar aun demasiado vinculado a la consideracion de los riesgos climaticos
dentro de su responsabilidad social corporativa, mas que a una gestion genuina de
este tipo de riesgos. En el grafico 6.A, se muestra el volumen mundial de préstamos
sindicados a empresas de petréleo, gas y carbén, entendidas en sentido amplio’’. Se
observan dos tendencias diferenciadas: por un lado, se ha producido una importante
caida del volumen de préstamos sindicados hacia empresas de carbdn, en linea con
la menor demanda prevista de carbdn en el futuro y la transicién de China hacia ener-
gias limpias [IEA (2017)]; por otro, los préstamos sindicados al sector gasistico y pe-
trolifero se han incrementado afio tras afio desde 2012, con la excepcidn del afio 2016.
Es mas, esta tendencia es muy similar incluso para los bancos europeos que también

17 Estos sectores tienen altos riesgos de transicion [WRI y UNEP-FI (2015)].
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PRESTAMOS Y EMISIONES DE BONOS DE EMPRESAS DE COMBUSTIBLES FOSILES E INGRESOS GRAFICO 6
BANCARIOS POR COLOCACION DE BONOS DEL SECTOR (a)
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FUENTE: Elaboracion propia basada en informacion de Dealogic.

a En el gréfico 6.B, el volumen del préstamo sindicado se divide a partes iguales entre los participantes en el préstamo. En el grafico 6.D, se puede emplear
un modelo de estimacién de ingresos. Por tanto, en estos dos graficos puede no reflejarse la cantidad real otorgada u obtenida por el banco. Se considera
industria de carbon, petrolifera y gasistica si la subsidiaria que recibe el préstamo esta clasificada como tal en Dealogic, de acuerdo con su NAIC o su General
Industry Group, respectivamente. En carbdn, se incluye minerfa de carbdn y comercio al por mayor de carbon. Esta Ultima categorfa también puede incluir
otros minerales. Petrdleo y gas se define de acuerdo con Dealogic e incluye extraccion, manufactura, transporte, refinerias y royalties. La emisién de bonos
excluye bonos a corto plazo vy titulizaciones.

han emitido bonos verdes (véase grafico 6.B), lo que es un indicio indirecto de que el
riesgo climatico no parece ser un factor determinante aun en la gestién de riesgos,
incluso para aquellos bancos que han participado en emisiones de bonos verdes'®.
Adicionalmente, cabe destacar que, dado el proceso de desintermediacion de las
compainiias, los beneficios provenientes de la colocacién de deuda de entidades pe-
troliferas, gasistas y del carbon siguen siendo una importante fuente de ingresos de
las entidades bancarias (véanse graficos 6.C y 6.D).

18 Este andlisis constituye una mera aproximacion, ya que nuestros datos solo tienen en cuenta préstamos sindi-
cados, y no otra clase de préstamos o exposiciones a estas empresas, como acciones. Ademas, no tienen en
cuenta la evolucién de las condiciones de estos préstamos (vencimientos, costes, refinanciaciones, etc.), ni si
existen nuevas clausulas sobre, por ejemplo, la necesidad de cumplimiento de objetivos de reduccién de emi-
siones para obtener financiacién [Hierzig (2017)]. Por ultimo, no tenemos en cuenta la exposicion a otros sec-
tores intensivos en carbono, como los de generacion eléctrica, industria pesada, transporte y agricultura [DNB
(2017)].
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3

3.1

Obstaculos
e iniciativas actuales

OBSTACULOS

Aunque se ha avanzado notablemente en el desarrollo de las finanzas verdes en los ulti-
mos afos y hay algunos indicios de que se estan empezando a tomar en cuenta los ries-
gos climaticos en los mercados y en el sector financiero, la movilizaciéon de fondos aun es
insuficiente para financiar los proyectos necesarios para avanzar hacia una economia
compatible con los objetivos del Acuerdo de Paris. Asi pues, solo en Europa faltan cerca
de 180 mm de euros de inversion anual para conseguir los objetivos del clima y energéti-
cos de 2030 [Comision Europea (2018)]. Algunos grupos de trabajo internacionales (como
los creados sobre finanzas verdes en el G-20) han identificado los obstaculos a la con-
cienciacion plena sobre los riesgos climaticos.

A nivel econdmico, el principal problema es la falta de internalizacién de las externalida-
des positivas de los proyectos verdes y de las externalidades negativas de los proyectos
marrones por parte de los agentes econdémicos, lo que lleva a una infrainversion en los
primeros y a una sobreinversién en los segundos, en muchas ocasiones amplificadas, tal
y como destaca el informe del G-20 [GFSG (2016)], por la existencia de subsidios a los
sectores mas contaminantes. En parte, los problemas de internalizacion de los riesgos
climaticos se deben a la materializacion de estos en el largo plazo, dado que el sector fi-
nanciero (salvo en el caso de algunos inversores, como los fondos de pensiones o las
aseguradoras) suele concentrar sus valoraciones de riesgos en plazos mas cortos [por
ejemplo, los plazos que consideran habitualmente los gestores de activos y los plazos de
los modelos de riesgo; véase 2DII (2015a) y HLEG (2017)]. Precisamente este hecho es el
que el gobernador del Banco de Inglaterra, Mark Carney, calificaba como la «tragedia del
horizonte»: la tragedia consiste en que, en el momento en que estos riesgos sean clara-
mente visibles, sera demasiado tarde para evitarlos y, con ello, para mantener el calenta-
miento global por debajo de los 2°C [Carney (2015)].

Ademas de este desajuste en torno al horizonte de andlisis de los riesgos, existen otros
motivos que explican la falta de internalizacion de las externalidades. En primer lugar, y
desde el punto de vista de las oportunidades, destaca la falta de una certificacion, un
estandar y una taxonomia homogénea y consensuada a nivel internacional acerca de qué
se cataloga exactamente como un producto financiero o una inversion verde. En segundo
lugar, desde el punto de vista sobre todo de los riesgos, existe un grave problema de in-
formacion asimétrica, vinculado con la falta de divulgacion y la falta de herramientas para
realizar un andlisis de los impactos de los riesgos climaticos en el balance y beneficios de
las companias financieras y no financieras.

En cuanto al primer obstaculo, no existe una definiciéon universalmente aceptada a nivel
internacional de qué constituyen exactamente los activos o proyectos verdes, ya que no
existen estandares, certificaciones y taxonomias cominmente aceptadas'®. Esto provoca
problemas para las compainiias a la hora de sefialar los activos verdes en sus balances y
genera dificultades a los inversores para identificar y analizar el comportamiento de sus
inversiones verdes. La falta de definiciones comunes también dificulta el disefio de regu-
laciones y politicas publicas dirigidas a incrementar las inversiones en proyectos verdes
[GFSG (2016) y HLEG (2017)] y aumenta el riesgo de lo que se ha venido a denominar
«greenwashing», es decir, el riesgo de que una entidad aparentemente tome medidas

19 Taly como se explica en HLEG (2017 y 2018), todos estos conceptos son complementarios: una taxonomia
clasifica los activos y sectores en funcién de su contribucién a unos objetivos de sostenibilidad determinados
y, partiendo de esta clasificacion, se definen unos estandares sobre productos financieros que cumplan deter-
minadas caracteristicas. Una certificacion verde da fe de que un producto concreto cumple con un estandar
determinado. Né6tese que una taxonomia consensuada y una mayor transparencia en la creacién de los indices
verdes son factores importantes para crear indices verdes creibles. Véase Comision Europea (2018).
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destinadas a mejorar su imagen de compromiso con la lucha contra el cambio climatico,
sin reducir realmente su exposicién a compafias contaminantes®, riesgo que aumenta a
medida que acceden al mercado mas participantes e industrias y que puede dafar la re-
putacion de la entidad emisora®’.

En segundo lugar, la falta de divulgacion de informacion climatica por parte de las empre-
sas dificulta poner precio y gestionar los riesgos y oportunidades climaticas. Ademas, la
falta de andlisis sobre la huella climatica de una empresa también ralentiza las inversiones
para frenar el cambio climatico [TCFD (2017a) y OCDE-CDSB (2015)]. Asimismo, la divul-
gacion de informacién climatica es imprescindible para formular politicas climaticas efi-
cientes, establecer metas y medir su evolucion, y también lo es para conocer el impacto
de los riesgos climaticos sobre la estabilidad del sistema financiero.

A raiz de la creciente demanda de informacién climatica, han surgido multitud de normati-
vas e iniciativas nacionales e internacionales reguladoras de la divulgacion de informacion
medioambiental corporativa. Sin embargo, existen obstaculos que impiden que, a dia de
hoy, estas medidas sean eficaces. Algunos de estos obstaculos son la falta de estandares
comunes y de coherencia [por ejemplo, las compafias informan sobre su contribucién a la
lucha contra el cambio climatico usando sus propios objetivos en vez de objetivos comu-
nes; véase OCDE-CDSB (2015)], y la falta de medidas coercitivas o de mecanismos de
evaluacion de la calidad de la presentacion de informacién [OCDE-CDSB (2015 y 2017)]. A
esto se aflade la mala comparabilidad entre las diferentes normativas de cada pais o los
diferentes grados de informacién exigidos a companias en la misma industria. Ademas,
para ser util, la divulgacion deberia ir mas alla de la mera informacion sobre la huella de
carbono de la empresa, e incluir la informacién sobre la identificacion, gestién e integracion
de los riesgos climaticos en la empresa®. Adicionalmente, la informacion climatica suele
presentarse de manera separada del resto de la informacion financiera, complicando su
localizacion por las partes interesadas [OCDE-CDSB (2015 y 2017)].

La divulgacion de riesgos climaticos y de su impacto financiero es particularmente impor-
tante para el sector bancario, ya que este queda expuesto a dichos riesgos por medio de
sus carteras de titulos y de préstamos, mas que a través de la huella de carbono de su
actividad [TCFD (2017b)]. El riesgo climatico no es una nueva categoria de riesgo, sino
que se puede traducir en las categorias ya existentes, como el riesgo de mercado y de
crédito [BOE (2017) y TCFD (2017b)]. A pesar de ello, puede que algunos bancos aun
consideren la informacion medioambiental como una cuestién reputacional vinculada a la
responsabilidad social corporativa, mas que como una cuestidon que incluir en su gestion
habitual de riesgos y en su estrategia global corporativa [véase French Treasury (2016)].
Uno de los motivos por los que no es comun que el sector financiero realice un analisis de
riesgo climatico es la falta de herramientas y su complejidad [TCFD (2017a y 2017b)]. En
GFSG (2017), se apuntan como motivos especificos la poca accesibilidad a las metodolo-

20 También se puede definir «greenwashing» como la desinformacion diseminada por una organizacion para pro-
yectar una imagen publica de responsabilidad medioambiental (véase https://en.oxforddictionaries.com/defini-
tion/greenwash).

21 La falta de consenso y la variedad de definiciones y taxonomias lleva a que, segun los estandares del Banco
central de China (PBofCH, por sus siglas en inglés), se consideren verdes los proyectos de carbén limpio. En
cambio, este sector no cualifica como verde de acuerdo con los estdndares internacionales.

22 Es decir, la divulgacién deberia informar sobre el vinculo entre las métricas de carbono, los riesgos y oportuni-
dades climaticas y su impacto financiero (es decir, el impacto en balance y en la cuenta de resultados de los
riesgos y oportunidades climaticas) [TCFD (2017a)].
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3.2

3.2.1

INICIATIVAS, AVANCES
Y PROPUESTAS

Iniciativas nacionales
y del sector privado

gias y datos medioambientales?®, la falta de conocimientos especificos, los horizontes
temporales demasiado cortos de los modelos de andlisis o la falta de sefiales politicas
consistentes que permitan el alineamiento del sistema financiero con la sostenibilidad
medioambiental (por ejemplo, resulta dificil desarrollar pruebas de resistencia para el sec-
tor financiero sobre el riesgo de transicién si no se conocen las lineas estratégicas del
Gobierno para fomentar un desarrollo econdmico mas sostenible).

En esta seccidn se revisan las iniciativas nacionales y las propuestas privadas dirigidas a
solucionar algunos de los obstaculos que impiden la expansion de las finanzas verdes y la
divulgacion efectiva de los riesgos climaticos por parte del sector financiero y corporativo.
Es importante senalar que estas propuestas, en muchas ocasiones, no se desarrollan de
manera aislada, sino que a menudo unas han influenciado a las otras (por ejemplo, inicia-
tivas del sector privado han influenciado a las del sector publico) o se han retroalimentado
entre si (por ejemplo, la ley de transicién francesa y las recomendaciones del High-Level
Expert Group on Sustainable Finance, HLEG) (véase también seccion 4).

El sector privado fue uno de los pioneros a la hora de buscar definiciones y estdndares
verdes que permitieran una cierta homogeneidad en la identificacién de los instrumen-
tos verdes. En este ambito, destaca especialmente la iniciativa conocida como Green
Bond Principles (GBP), ya mencionada anteriormente. Los GBP fueron creados por un
conjunto de bancos de inversién en 2014 y han sido claves para el desarrollo del mer-
cado de bonos verdes (véase seccién 2.2). Estos principios, de cardcter voluntario,
tienen como piedra angular el uso de los fondos de los bonos verdes para proyectos
con beneficios ambientales, que han de ser evaluados y cuantificados por el emisor
[ICMA (2017a)]. Ademas de estos principios, existen certificaciones verdes a nivel inter-
nacional, como el Climate Bond Standard and Certification, desarrollado por el Climate
Bond Initiative (CBI), que establece criterios para verificar las credenciales verdes de un
bono y da definiciones mas concretas que las de los GBP. Ademas de las certificacio-
nes internacionales, algunos paises e instituciones han desarrollado sus propias guias
(por ejemplo, China y Brasil) o taxonomias, como el Banco Europeo de Inversiones.
Mas alld del mercado de bonos, paises como Francia han creado etiquetas verdes para
fondos (Energy and Ecological Transition for Climate Label y la SRI Label).

Existen, ademas, algunas iniciativas que buscan fomentar estructuras especificas de fi-
nanciacién, como los bonos garantizados y las titulizaciones verdes, que afiaden ventajas
a las que ya tiene un bono verde corriente®®. Asi, a diferencia de los bonos corrientes o
genéricos, en los que basicamente se requiere que la empresa aumente o refinancie su
inversion en una categoria amplia de activos considerados como verdes, en estos otros
productos la garantia del instrumento de financiacién queda constituida por un activo
especifico que tiene que cumplir los atributos necesarios para ser catalogado como ver-
de. De este modo se favorece la identificacién de los activos bajos en carbono en los
balances corporativos y se facilita la estandarizacion?®.

23 ElI GFSG (2017) recopilé en su informe algunas herramientas de analisis usadas por el sector financiero para
incluir el riesgo medioambiental (por ejemplo, modelos de riesgo financiero especificos, andlisis de escenarios
o calificaciones financieras). A esto se une la posible incorporacién de estos riesgos en el marco de las pruebas
de esfuerzo por parte de algunos bancos [2DIl (2015a)].

24 También son interesantes los bonos soberanos verdes, ya que suponen un compromiso a largo plazo con de-
terminados objetivos y estrategias de sostenibilidad por parte de los Gobiernos que los emiten. Destacan, por
ejemplo, los bonos soberanos de Polonia y Francia de 2016 y 2017, respectivamente.

25 Algunos de los bancos que ya han emitido bonos garantizados verdes han utilizado los certificados de eficien-
cia energética o los afos de construccién de los inmuebles para definir las hipotecas elegibles, acelerando asi
los procesos de identificacion de activos verdes.
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El caso de los bonos garantizados es especialmente interesante, dada la importancia de
estos instrumentos como fuente de financiacion bancaria a largo plazo estable y su resis-
tencia en momentos de tension e incertidumbre en los mercados. Aunque nacieron siendo
un instrumento de renta fija europeo, en la actualidad se han expandido a otras zonas del
mundo, como Canada y Australia, y cuentan con un tratamiento diferenciado en la norma-
tiva regulatoria y de resolucion. Las caracteristicas de estos bonos los hacen interesantes
para fomentar la financiacion de proyectos verdes por varios motivos: son instrumentos
atractivos para los inversores institucionales, conllevan un mayor grado de transparencia
de su colateral, pueden incrementar la financiacion bancaria de proyectos de baja cuantia,
como los de eficiencia energética en el sector inmobiliario®®, y el caracter dinamico de su
cartera implica un flujo constante de creacién de préstamos verdes nuevos. El sector pri-
vado esta trabajando en la actualidad en la creacion de un mecanismo de financiacion
hipotecario europeo para promover la mejora de la eficiencia energética de los edificios o
la adquisiciéon de propiedades energéticamente eficientes, asi como en la recoleccién de
datos sobre la eficiencia energética de los activos hipotecarios®’. Para el impulso de este
mercado, es importante que exista una legislacion que defina exactamente las caracteris-
ticas de lo que se considera como bono garantizado [vedse Anguren et al. (2013)] y, en
este sentido, destaca la elaboraciéon de Luxemburgo de una propuesta legislativa para
definir de modo especifico lo que se considera un bono garantizado verde.

Adicionalmente, en el mercado de las titulizaciones también se han registrado iniciativas
relevantes. A diferencia de los bonos garantizados, en estos instrumentos la garantia tiene
naturaleza estatica (no es renovada); sin embargo, pueden emplearse para proporcionar
liquidez a un mayor conjunto de activos bancarios, como, por ejemplo, préstamos para
coches eléctricos o préstamos bancarios a empresas pequefias y medianas (pymes). Las
emisiones de titulizaciones verdes se han producido de la mano del sector privado y del
publico, siendo uno de los casos mas relevantes el de Fannie Mae, que el afio pasado se
convirtioé en el emisor mas importante de bonos verdes, de acuerdo con CBI (2018). En los
instrumentos disefiados por este emisor, la certificacion como vivienda eficiente en térmi-
nos energéticos permite la inclusion de la hipoteca como garantia del bono verde e impli-
ca unas mejores condiciones de financiacion para el hipotecado. Esto ultimo implica unos
claros incentivos para que los propietarios lleven a cabo mejoras para aumentar la eficien-
cia energética de sus viviendas, algo particularmente relevante en el caso de inmuebles
antiguos cuya financiacién debe ser renovada [véase Fannie Mae (2012)].

En cuanto a la divulgacion de la informacion climatica, existen en el sector inversor algu-
nas iniciativas voluntarias que pretenden mejorar la concienciacion y la divulgacién de
estos riesgos, como el Montreal Carbon Pledge o el Institutional Investors Group for Cli-
mate Change, asi como iniciativas de divulgacion para varios sectores (por ejemplo, los
Sustainability Reporting Standards, de la Global Reporting Iniative). A nivel nacional, 15
paises del G-20 cuentan con alguna clase de normativa obligatoria de informacion clima-
tica, como el Reino Unido y Estados Unidos, y los restantes suelen tener al menos esque-
mas de informacién voluntaria, como Brasil [OCDE-CDSB (2017)]. Merece especial men-
cidn, dentro de las normativas nacionales, el articulo 173 de la Ley francesa de Transicion
Energética y Crecimiento Verde, de agosto de 2015, que recoge obligaciones de divulga-
cién de informacion medioambiental para compaiiias no financieras, companias financie-

26 Eventualmente, otros bonos también pueden servir en este ambito, tal y como demostré Barclays en 2017 con
la emisién de un bono no garantizado o corriente destinado a financiar hipotecas verdes.
27 \Véase la iniciativa EMF-ECBC Initiative on Energy Efficient Mortgages.
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3.2.2

Iniciativas de los bancos
centrales y supervisores
del sector bancario

ras e inversores institucionales, con un claro foco en el cambio climatico?®. En este articu-
lo se requiere a las compafiias listadas en bolsa reportar en su informe anual los riesgos
financieros relacionados con los efectos del cambio climatico, las medidas para reducirlos
y las consecuencias sobre el cambio climatico de su actividad. Ademas, la disposicion VI
del articulo 173 va mas alla de otras normativas de divulgacion de informacién, al exigir a
los inversores institucionales y gestores de cierto tamafio que expliquen en sus informes
anuales cémo consideran los criterios ESG en sus decisiones de inversiéon y como sus
politicas y objetivos se alinean con la estrategia nacional de energia y transicion®®. Esta
normativa ha recibido especial atencion porque busca integrar la informacién climatica en
el informe anual para darle mas visibilidad e intenta que se tengan en cuenta tanto las
consecuencias del cambio climatico en la empresa (riesgos climaticos) como el impacto
sobre el cambio climatico de las actividades de una empresa, las cuales se entienden,
ademas, en sentido amplio (toda la cadena de valor). Ademas, la ley introduce el cambio
climatico en las decisiones de asignacién de inversiones por parte del sector financiero v,
con ello, afiade una presién adicional en las compafiias no financieras para que estas
provean de mejor informacion al sector financiero [French Treasury (2016) y FIR (2016)].
Por ultimo, al indicar que los inversores y gestores deben alinear sus esfuerzos con la
estrategia nacional de cambio climatico, la norma crea un punto de referencia comun facil
de monitorizar [OCDE-CDSB (2017)]. Esto ultimo resalta la importancia de que los legisla-
dores nacionales fijen sus objetivos y estrategias climaticas para poder realizar una divul-
gacion eficiente de informacion climatica (por ejemplo, a través de los NDG del Acuerdo
de Paris).

En los ultimos afios ha comenzado a debatirse el papel que pueden desempefiar de modo
especifico los bancos centrales y los supervisores a la hora de desarrollar iniciativas que
contribuyan a superar los obstaculos que ralentizan la descarbonizacion de las economias
y el cumplimiento del Acuerdo de Paris. Se han identificado varios ambitos de actuacion.
En primer lugar, los bancos centrales suelen acumular una elevada experiencia a la hora
de desarrollar modelos macroeconémicos que examinen el impacto econdémico de distin-
tos eventos, entre los cuales podrian encontrarse los efectos del cambio climatico. Sin
embargo, existe cierto consenso en que los modelos tradicionalmente empleados en los
bancos centrales, como el caso de los modelos dinamicos y estocasticos de equilibrio
general (mas conocidos por sus iniciales en inglés, DSGE), no son los mas adecuados
para capturar los efectos del cambio climatico o la complejidad de la transicién econémi-
ca. Por ello, es necesario desarrollar modelos alternativos que consideren varios sectores
—con distintas caracteristicas de emisién de carbono en su actividad—, donde el sector
financiero desempefie un papel importante y en los que se pueda tener en cuenta el efec-
to de eventos extremos [véase, por ejemplo, Giraud et al. (2017)].

Por otro lado, los bancos centrales y supervisores desempefian un papel vital a la hora de
fomentar una adecuada medicion de los riesgos que afronta el sector financiero y, por
tanto, en mantener la estabilidad del sistema financiero. En este sentido, algunas de estas

28 Existe un consenso acerca de que este articulo es uno de los mas avanzados en materia de divulgacioén, ya que
soluciona algunos de los déficits de otras normativas similares [OCDE-CDSB (2017)]. Tanto es asi que el HLEG
(2018) propone reformas en la divulgacién a nivel de la UE en funcién de las experiencias en la implementacion
de este articulo. El articulo 173 se afiade a las obligaciones de informaciéon medioambiental existentes desde
2010 (Ley Grenelle Il). Por ultimo, la ley va mas alla del cambio climatico, ya que trata otros temas medioam-
bientales, como el declive de los ecosistemas y el agotamiento de los recursos.

29 El decreto desarrollador del articulo 173, seccidn VI, se caracteriza, ademas, por su flexibilidad. Tras un periodo
de dos afios recopilando informacion sobre las metodologias usadas por las entidades, el Gobierno planea
definir objetivos y guias de referencia que permitan mejorar la comparabilidad de la informacién publicada por
estas instituciones.
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entidades han empezado a analizar de manera preliminar la exposicion de sus sectores
financieros a los riesgos climaticos o a los activos intensivos en carbono; asi lo han hecho
el Banco de Holanda [DNB (2016 y 2017)], la autoridad supervisora sueca [Finansinspe-
ktionen (2016)] o el Banco de Inglaterra®. En general, estos estudios concluyen que los
riesgos o las exposiciones del sector financiero son manejables a dia de hoy, pero, cuando
se amplia el analisis para incluir mas sectores o se tienen en cuenta las exposiciones de
las entidades en otros paises, el riesgo aumenta de modo sustancial (véase también cua-
dro 1). En cuanto a la estabilidad del sistema financiero, la mayoria de estos estudios no
detectan un riesgo en el corto y medio plazo, pero apuntan a que, dada la falta de infor-
macion y la incertidumbre sobre cémo se van a desarrollar estos riesgos, aun es pronto
para llegar a una conclusién definitiva. Ademas, se apunta a que los riesgos para la esta-
bilidad financiera seran manejables solo en la medida en que la transicion a una economia
baja en carbono se implemente pronto y de modo ordenado y sea predecible, y en la
medida en que los efectos de segunda ronda y el contagio entre entidades financieras no
sean muy graves®'. En conclusion, a pesar de los avances recientes, las autoridades de
supervisién europeas han advertido de que el conocimiento de los riesgos climaticos y su
impacto sobre el sector financiero es aun limitado, y animan a las autoridades competen-
tes a mejorar su anadlisis en este ambito [Joint Committee of ESA (2018)].

Otra posibilidad se encuentra en la realizacion de pruebas de esfuerzo sobre el sector
bancario que tengan en cuenta los riesgos climaticos a los que se enfrentan estas enti-
dades (opcidn sugerida en Europa, por ejemplo, por el Banco de Holanda, el Banco de
Inglaterra y el ESRB). Estas pruebas, que ayudarian a que las entidades internalizasen
aspectos como el riesgo climatico de sus inversiones, requieren no solo cierta coordina-
cién a nivel internacional (para definir escenarios y exposiciones comparables), sino
también coordinacién con las autoridades nacionales (para disefiar escenarios de re-
duccion de las emisiones de carbono de acuerdo con la estrategia energética de cada
pais). Ademas, los reguladores tienen la posibilidad de revisar la normativa prudencial
para comprobar si los riesgos de caracter climatico estan considerados de manera ade-
cuada®.

Adicionalmente, los bancos centrales también pueden considerar formas de incorporar
los riesgos climaticos en el ambito de la gestion de sus inversiones (tanto de las reservas
internacionales como, en el caso de algunos bancos centrales, de los fondos soberanos)
o en el ambito de la politica monetaria. Légicamente, todas estas decisiones tienen que
ser compatibles con el mandato establecido para estas entidades. En este sentido, no
resulta sorprendente que, en el caso de algunos paises emergentes, en los que el manda-
to del banco central es bastante amplio, se hayan incluido medidas que tienen un mayor
alcance, como establecer financiacion en términos preferentes o cuotas de préstamos

30 El Banco de Inglaterra realizd en 2015 este andlisis sobre su sector asegurador y ha empezado a extender su
analisis al sector bancario. Ademas, la institucién ha anunciado que va a profundizar con datos mas granulares
en su andlisis de las aseguradoras, planteandose la inclusién de los factores climaticos en las pruebas de es-
fuerzo [véase BoE (2015 y 2017)]. Por su parte, el Banco Central de China, en cooperacién con otros organis-
mos, ha manifestado su apoyo a incluir los riesgos climaticos en las pruebas de esfuerzo del sector bancario e
inversor institucional.

31 Enestalinea, el ESRB (2016) considera que el potencial de contagio sistémico es muy alto, especialmente si la
exposicion climatica estd concentrada en unos pocos bancos grandes o en algunos paises. También llegan a
esta conclusién Battiston et al. (2016).

32 Debido a laimportancia de generar suficientes infraestructuras verdes y de encontrar financiacion a largo plazo
para su construccion, resulta interesante el creciente debate sobre si las normativas actuales de capital banca-
rio (Basilea Ill) perjudican indirectamente la financiacién sostenible a largo plazo, como el Project Finance
[véase HLEG (2018) y CISL y UNEP-FI (2014)]. Existe también un debate sobre la inclusion o bien de un factor
de penalizacion de capital para las inversiones con alto riesgo de carbono, o bien de un alivio de capital para
las inversiones bancarias en activos con beneficios medioambientales.
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4 Coordinacién
internacional

para fomentar los préstamos verdes (por ejemplo, Banco de Bangladesh, Banco de la In-
dia y Banco del Libano).

El conjunto de las politicas comentadas en el apartado anterior pueden contribuir, desde
distintos frentes, a movilizar la financiacién necesaria para transformar la economia hacia
un modelo productivo en los términos establecidos en el Acuerdo de Paris. Sin embargo,
pueden ser insuficientes si no existe un cierto grado de coordinacién internacional que
permita no solo alcanzar los objetivos de cambio climatico —ya que los cambios climaticos
no suelen reconocer fronteras—, sino también cumplir las medidas destinadas a movilizar
los capitales y concienciar acerca del riesgo climatico. La coordinacion internacional es
fundamental, dado el grado de globalizacién de los flujos de capitales y la dimensién que
pueden alcanzar algunos proyectos destinados a cambiar o a desarrollar nuevas infraes-
tructuras que favorezcan un consumo de recursos mas eficiente. Adicionalmente, como es
obvio, el cambio climatico es un fenémeno global que debe ser afrontado por todos.

Con el objetivo de avanzar en la coordinacién internacional de estos asuntos, en los Ulti-
mos afios se han desarrollado varias iniciativas destinadas a favorecer o estimular la finan-
ciacion verde o sostenible. En primer término, conviene resaltar que el G-20, bajo la pre-
sidencia de China en 2016, lanz6 un grupo de estudio destinado a identificar los
principales retos y dificultades para desarrollar las finanzas verdes en distintos ambitos,
como el de los fondos de inversién, los bancos o los mercados de capitales. Esta primera
iniciativa del G-20 se plasmo en el Green Finance Study Group Report [GFSG (2016)], y
sirvié como punto de partida para compartir experiencias a nivel internacional y sefalizar
la implicacion politica de los principales paises con el desarrollo de medidas para que el
sistema financiero sea mas sensible al riesgo de cambio climatico y lo interiorice en su
toma de decisiones. La siguiente presidencia del G-20, correspondiente a Alemania, rea-
firmd este compromiso y siguié avanzando en la recopilacién de informacion y en la reali-
zacion de analisis relevantes. Por ultimo, en 2018, la presidencia argentina del G-20 ha
creado un grupo de estudio sobre finanzas sostenibles centrado en tres lineas de actua-
cién: investigar medidas para aumentar la implicacién de los inversores institucionales en
la financiacion de proyectos sostenibles; discutir sobre las iniciativas sostenibles en el
ambito del capital riesgo, y analizar las oportunidades que surgen en el mundo de las
nuevas tecnologias aplicadas a las finanzas sostenibles (green fintech,).

En un ambito mas especifico, la Junta de Estabilidad Financiera (Financial Stability Board
o FSB) establecié un grupo de trabajo formado por distintos participantes en los merca-
dos financieros con el objetivo de elaborar unas recomendaciones voluntarias que orien-
ten a las empresas sobre el tipo de informacion que deben proveer en relacion con el
riesgo asociado al cambio climatico. Este grupo emitié su informe final en junio de 2017
[TCFD (2017a)] y sus recomendaciones consideran los riesgos fisicos, los riesgos de tran-
sicion y las oportunidades vinculadas al cambio climatico. Asi, el grupo establece tanto
consideraciones de modo general como recomendaciones de divulgacion especificas
para determinados sectores.

Otros organismos internacionales, como Naciones Unidas y la OCDE, también han dise-
fado iniciativas destinadas, respectivamente, a respaldar las medidas nacionales dirigi-
das a luchar contra el cambio climatico y a favorecer el desarrollo de determinados instru-
mentos, como los bonos verdes. En el caso de la OCDE, adicionalmente, en 2016 se cred
el Centro de Financiacion e Inversion Verde, con el objetivo de facilitar el uso de la capa-
cidad analitica de la propia institucién para avanzar en el desarrollo de las finanzas soste-
nibles.
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Por otro lado, a nivel regional, también existen varias iniciativas destacables. En concre-
to, en el ambito de la Unién Europea®, la necesidad de estimular las finanzas sosteni-
bles se ha reconocido en comunicados tanto de la Comisién como del Consejo y del
Parlamento Europeo. Con objeto de coordinar las medidas que hay que desarrollar, en
el ambito de la Unién de Mercados de Capitales se cred un grupo de expertos de alto
nivel que, en enero de 2018, publicd un informe con recomendaciones acerca del de-
sarrollo de mercados de bonos verdes, sobre practicas de divulgacion de informacién
de riesgos de sostenibilidad o sobre cambios en la gobernanza o en los mandatos de los
supervisores [HLEG (2018)]. Estas recomendaciones han sido la base del Plan de Accion
anunciado por la Comision Europea, que recoge medidas para reorientar los capitales
hacia una economia mas sostenible, introducir la sostenibilidad en la gestién de riesgos
y fomentar la transparencia y la visidn a largo plazo en la actividad econdmica y finan-
ciera [Comisién Europea (2018)]. Para ello, la Comisidn centrara sus esfuerzos en la
creacion de una taxonomia sostenible para toda la UE, que, empezando por el aspecto
climatico, debera plasmarse en una propuesta legislativa en el tercer trimestre de 2019.
Ademas, esta taxonomia serd el paso preliminar para crear indices de referencia o
benchmarks, estandares y certificados de productos verdes. Adicionalmente, otras me-
didas del Plan de Accion se centran en el reforzamiento de la divulgacién de informacion
de sostenibilidad, la integracion de la sostenibilidad en la provisién de asesoramiento
financiero, el establecimiento de la responsabilidad fiduciaria en temas de sostenibilidad
para los gestores de activos e inversores institucionales y la incorporacion de la soste-
nibilidad en los requisitos prudenciales de los bancos y compafias de seguros. La im-
plementacion de estas estrategias implicara, en los préximos meses, la combinacién de
acciones legislativas y no legislativas y reformas de normas ya existentes.

Por ultimo, el ambito de los bancos centrales y de los supervisores no es ajeno a estas
iniciativas, ya que, como se ha visto en la seccién anterior, existen varias medidas que
pueden tomar para fomentar la descarbonizacién de las economias. En este sentido, un
grupo reducido de bancos centrales formo, a finales de 2017, la red de bancos centrales
y supervisores para hacer verde el sistema financiero [NGFS (2017)]. Este grupo estuvo
constituido inicialmente por representantes de ocho bancos centrales y supervisores, si
bien recientemente se han adherido mas integrantes, entre ellos, el Banco de Espafia®. El
objetivo de este grupo es compartir experiencias, establecer buenas practicas en relacion
con el riesgo de cambio climatico y aunar esfuerzos tanto en el ambito supervisor como
en la modelizacién de las implicaciones para la actividad econdémica o en la posibilidad de
fomentar mercados que identifiquen de modo explicito este riesgo.

El Acuerdo de Paris supone el reconocimiento, con un grado de consenso nunca antes
alcanzado, de que es preciso, por un lado, desarrollar acciones que contribuyan a mitigar
el cambio climatico y a llevar a las economias hacia unos parametros sostenibles y, por
otro, mejorar la resistencia de la economia y la sociedad a los efectos de las alteraciones
que se estan produciendo en el clima. Para ello, tal y como se recoge en dicho acuerdo,
la implicacion del sector financiero resulta imprescindible, dada la envergadura de los
fondos necesarios para financiar un nuevo modelo productivo.

33 En Asia, también se han desarrollado iniciativas de dmbito regional, como la elaborada por el Foro de Merca-
dos de Capitales de Asean, destinado a establecer unos estandares para los bonos verdes emitidos por los
paises de esta area.

34 Los miembros fundadores fueron ocho: Banco de México, Banco de Inglaterra, Banco de Francia/Autoridad de
Supervision Prudencial y de Resoluciéon (ACPR), Banco de Holanda, el Bundesbank aleman, Finansinspektio-
nen (Autoridad Supervisora Financiera Sueca, FSA), la Autoridad Monetaria de Singapur y el PBofCH.
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La contribucion del sector financiero a este importante desafio es fundamental y abarca
no solo la identificacion y sefalizacion de los proyectos que se consideran verdes para
que reciban fondos de modo diferenciado, sino también aspectos como la cuantificacion
de los distintos tipos de riesgos vinculados al cambio climatico. En este sentido, es preci-
so que el sector financiero considere la sostenibilidad y el riesgo climatico no solo como
una cuestion meramente reputacional, sino también como un tema relevante en las areas
de analisis y gestion de riesgos.

En este sentido, a lo largo de este articulo se ha intentado responder a la pregunta de si los
mercados estan internalizando los riesgos climaticos, y se han repasado las distintas inicia-
tivas que se han llevado a cabo en el sector privado y publico en los Ultimos afios con obje-
to de mejorar la valoracién de estos riesgos en las decisiones de los operadores financieros.
El balance, hasta el momento, resulta satisfactorio, con base en distintas métricas: han au-
mentado las emisiones y la variedad de emisores e instrumentos que consideran aspectos
relacionados con el cambio climatico; ha crecido el numero de indices verdes de bonos y
acciones (que, ademas, parecen otorgar un retorno positivo al comprador); ha aumentado la
financiacion bancaria a sectores como la energia renovable; existen multitud de iniciativas
por parte de autoridades publicas para favorecer la financiacion verde, y se han involucrado
organismos, como los bancos centrales, que hasta hace poco permanecian ajenos a este
debate. Es mas, el consenso internacional en la lucha contra el cambio climatico también se
ha constatado en el ambito de las finanzas, y tanto el G-20 como la Unién Europea han im-
pulsado distintas iniciativas que potencian el papel del sistema financiero a la hora de asig-
nar los recursos de forma compatible con un desarrollo econémico mas sostenible.

Sin embargo, a pesar de los avances acumulados en un periodo tan corto de tiempo y de
las tendencias que se estan observando en el sector privado y publico, los mercados fi-
nancieros y las entidades bancarias no parecen haber internalizado plenamente los ries-
gos climaticos en su toma de decisiones. Existen varios factores que explican esta situa-
cién, pero probablemente la falta de informacion por parte de las empresas, la carencia de
una taxonomia comun para clasificar lo que se considera verde o la falta de experiencia
en modelos que cuantifiquen los riesgos y oportunidades climaticas son los factores que
deben ser abordados con mayor urgencia.

Adicionalmente, los reguladores deberian incorporar el riesgo climatico entre los factores
que pueden acabar afectando a la estabilidad financiera. Para incorporar este elemento
a ejercicios como las pruebas de esfuerzo, es preciso tener un detalle suficiente de la
estrategia de la lucha contra el cambio climatico de la correspondiente Administracién
Publica. Esta estrategia permite identificar en qué sectores y en qué plazo pueden con-
centrarse las mayores pérdidas en la transicién hacia una economia descarbonizada. En
este sentido, el sector bancario ha contribuido notablemente al desarrollo de estdndares
comunes y a la creacion de instrumentos financieros verdes, iniciativas muy valiosas que
han facilitado la valoracion del riesgo climatico. Sin embargo, existen areas en las que se
ha avanzado menos, como en la involucracion de los departamentos de riesgo en los
aspectos relacionados con el cambio climatico y en la innovacion para fomentar la difu-
sién de instrumentos financieros que faciliten unas inversiones mas sostenibles.

Finalmente, solo con una actuacion coordinada de todos podra evitarse la tragedia del
horizonte a la que hacia referencia Mark Carney. Es decir, solo anticipandonos a las difi-
cultades y tomando las medidas adecuadas con rapidez y eficacia, podremos evitar que
la tragedia climatica se materialice. De este modo, no tendremos que arrepentirnos de no
haber actuado mucho antes, cuando alun quedaba tiempo.
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