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1. Introduccién

El cambio climatico es una de las muchas fuentes de cambio estructural que afectan a la
economia y al sistemafinanciero. Sin embargo, tiene varias caracteristicas particulares que
hacen necesario considerarlo y gestionarlo de forma distinta. Entre estas se encuentran las
siguientes:

- Impacto de gran alcance en amplitud y magnitud: el cambio climético afectara a todos
los agentes de la economia (hogares, empresas y gobiernos), en todos los sectoresy en
todas las geografias. Es probable que los riesgos estén correlacionados y potencialmente
agravados por los puntos de inflexion y los impactos no lineales. Esto significa que los
impactos podrian ser mucho mayores, mas amplios y diversos que los de otros cambios
estructurales.

- Caracter previsible: aunque los resultados exactos, el horizonte temporal y la trayectoria
futura son inciertos, existe un alto grado de certeza de que en el futuro se materializara
alguna combinacion de mayores riesgos fisicos y de transicion.

- Irreversibilidad: el impacto del cambio climético esta determinado por la concentracion
de emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) en la atmésferay actualmente no existe
una tecnologia consolidada para revertir el proceso. Por encima de cierto umbral, los
cientificos han demostrado con un alto grado de confianza que el cambio climético tendra
consecuencias irreversibles en nuestro planeta, aunque sigue habiendo incertidumbre
sobre la gravedad e horizonte temporal exactos.

- Dependencia de las medidas a corto plazo: la magnitud y la naturaleza de las
repercusiones futuras vendran determinadas por las medidas que se adopten hoy, que
deberan, por lo tanto, seguir una trayectoria politica creible y orientada hacia el futuro. Esto
incluye acciones de gobiernos, bancos centrales y supervisores, participantes en los
mercados financieros, empresas y hogares.

Los riesgos del cambio climéatico provienen de dos fuentes: la fisica y la de transicion.

Los impactos fisicos son los que pueden surgir de los fendmenos climaticos y
meteoroldgicos, como las sequias, las inundaciones y las tormentas. Comprenden los
impactos que resultan directamente de esos eventos, como los dafios a la propiedad.
También pueden tener impactos sistémicosy a nivel de empresamas amplios, por ejemplo,
a través de la interrupcion de las cadenas de suministro mundiales. Los cambios
progresivos a largo plazo en el clima (como los cambios en las precipitaciones, la
variabilidad climatica extrema, el aumento del nivel del mar y el aumento de las
temperaturas medias), y la adaptacibn a estos cambios, también pueden tener
consecuencias para la economia, como la productividad, la migracion y la reconstrucciony
sustitucion de la infraestructura.

Estos cambios también podrian dar lugar a grandes pérdidas financieras. Si las pérdidas
estan aseguradas, pueden afectar directamente a las compafiias de seguros y reaseguros
a través de reclamaciones mas elevadas. Si las pérdidas no estan aseguradas, la carga
puede recaer en los hogares, las empresas y los gobiernos. Esto puede perjudicar el valor
de los activos, reducir el valor de las inversiones de las instituciones financieras y aumentar
los riesgos de crédito para los bancos y los inversionistas. Desde los 80s, el nUmero anual
de fendbmenos meteorologicos se ha triplicado. Las pérdidas totales ascienden a un
promedio de cuatro veces el tamafio de las pérdidas aseguradas y la brecha en la
proteccion del seguro sigue aumentando (Asociacion de Ginebra, 2014).



Los impactos de la transicion son aquellos relacionados con el proceso de ajuste hacia
una economia con bajas emisiones de carbono. Las emisiones deben eventualmente
alcanzar el "cero neto" para evitar un mayor cambio climatico. La magnitud de la
transformacion econémica y financiera necesaria para esta transicion es considerable. Por
ejemplo, la Comision Mundial sobre la Economia y el Clima (2018) estimé que en todo el
mundo deberéan invertirse alrededor de 90,000 millones de dolares en infraestructura en los
sistemas urbanos, de uso de la tierra 'y de energia hasta 2030.

Esta transicion también sera relevante para el sistema financiero. Los cambios en las
politicas climaticas, las innovaciones tecnoldgicas o la confianza del mercado podrian
provocar una reevaluacion del valor de una amplia gama de activos financieros a medida
gue los costos y las oportunidades cambiantes se vuelvan evidentes. La velocidad a la que
se produce esta revision de precios es intrinsecamente incierta, pero, dada la escala, su
impacto podria serimportante para la estabilidad financiera y la seguridad y solidez de las
entidades financieras.

Los activos que podrian verse afectados no se limitan a los sectores de produccion o
distribucion de combustibles fosiles, como el carbon, el petréleo o el gas. También incluyen
los servicios publicos, la industria pesada, la petroguimica, el cemento, el transporte
(incluidos la aviacion y el transporte maritimo), los bienes raices y la agricultura,
esencialmente todos los sectores que son intensivos en energia 0 en emisiones y que, por
lo tanto, podrian verse afectados por las politicas para reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero. Hoy en dia, la inversion en activos intensivos en emisiones tiene el
potencial de bloquear una cierta cantidad de emisiones de gases de efecto invernadero en
el futuro. Las centrales eléctricas, por ejemplo, tienen una vida Util de varias décadas. Estos
activos podrian correr el riesgo de quedar varados si se retiran antes del final de su vida util
productiva, por ejemplo, debido a un cambio de politica.

La comprension de los cambios macrofinancieros es una parte esencial de las
responsabilidades de los bancos centrales y supervisores financieros. Este documento
pretende resumir el trabajo académico realizado para modelar el impacto del cambio
climatico en la economia y en el sistema financiero, establecer indicadores que puedan ser
utilizados para monitorear estos riesgos (véase el Anexo 1) e identificar algunas de las
areas que requieren mayor investigacion (véase el Anexo 2). Si bien los rangos de
estimaciones de los modelos son sensibles a los supuestos utilizados, describen
transformaciones significativas en diferentes sectores de la economia para mitigar o
adaptarse a los riesgos. Estos cambios también podrian manifestarse como riesgos para el
sistema financiero, particularmente si la transicién a una economia de bajas emisiones de
GEIl es desordenada.

El documento también establece una serie de opciones para que los bancos centrales y
supervisores evallen los riesgos. En particular, se exponen algunas opiniones preliminares
sobre como se pueden utilizar los escenarios para simplificar el ejercicio analitico,
proporcionando una harrativa convincente para anclar los insumos y los supuestos del
modelo y ayudar asi a evaluar los costos econémicos y los riesgos financieros del cambio
climatico.



2. Macroeconomia y cambio climatico

Dado que las consecuencias macroecondémicas del cambio climético pueden ser
importantes, los bancos centrales, los supervisores y los encargados de la planificacion de
la politica macroecondmica deberian considerar la posibilidad de evaluar cuantitativamente
los efectos fisicos y socioeconémicos del cambio climatico. Como sefiala Stern (2007), el
andlisis econémico del cambio climético debe ser global, centrarse en las consecuencias a
largo plazo, tomar debidamente en cuenta el riesgo y la incertidumbre y examinar la
posibilidad de que se produzcan cambios importantes, irreversibles y potencialmente no
lineales. El cambio climatico afecta a los resultados econdémicos, mientras que, a suvez, la
actividad econémica a través de las emisiones de GEl y la produccion de residuos genera
cambios en el clima. Por lo tanto, los mecanismos de retroalimentacion entre el climay la
economia deben incorporarse plenamente a los andlisis.

2.1 Enfoques de Modelado
2.1.1. Modelos de evaluacién integrados de primera generacion.

Durante las Ultimas décadas, la evaluacion econémica del cambio climatico se ha basado
en los Modelos de Evaluacion Integrada (IAMs por sus siglas en inglés).! Los IAMs
combinan un componente de ciencia climética, el cual describe como las emisiones
derivadas de la actividad econdmica afectan la temperatura, y un componente econémico,
el cual describe los resultados econémicos que son potencialmente afectados por el
aumento de las temperaturas. Inicialmente, estas herramientas analiticas buscaban
cuantificar los dafios econdmicos planteados por los factores climéticos y proporcionar un
analisis de costo-beneficio para mitigar los riesgos ambientales derivados del cambio
climatico. Comotales, proporcionan una estimacion de los costos sociales de las emisiones
de GEI y determinan una politica de mitigacion 6ptima, incorporando explicitamente tanto
los riesgos de transicién como los fisicos. Mas recientemente, los IAMs han sido disefiados
para analizar qué conjuntos de politicas son necesarios para generar un determinado nivel
de mitigacion del cambio climatico (evaluacion de politicas basada en escenarios). Estos
modelos se centran en los riesgos de transicion.

El nivel de complejidad varia segun los IAMs, ya que algunas versiones incorporan
diferencias regionales y abordan problemas de cooperacién, mientras que otras ofrecen
detalles a mayor grado sobre sectores especificos. Aun asi, esencialmente, todos ellos
suelen incluir cinco caracteristicas principales. Cada uno de estos modelos describe (i) la
trayectoria de las emisiones, (ii) la temperatura media, (iii) una medida de bienestar social,
(iv) una funcién de costo de reduccion de emisiones, y (V) una representacion de como los
cambios en la temperatura afectan la actividad economica (también conocida como la
funcion de dafio). Aunque los IAMs son utilizados, entre otros, en el Quinto Informe de
Evaluacién del Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC,
2014) y el Informe Stern (Stern, 2007) y por varios gobiernos en su evaluacién econdémica
de las politicas de cambio climatico, también recibieron criticas que cuestionaban su
idoneidad para la generacion de politicas publicas (véase Pindyk, 2013).

1 Una listano exhaustiva incluye DICE (Nordhaus, 1994), PAGE (Hope et al., 1993), RICE (Nordhaus
y Yang, 1996) y FUND (Tol, 1997).



2.1.2. Criticas ala primera generacion de IAMs

Las principales criticas a los IAMs se centran en (1) la sensibilidad climatica, que determina
la relacion entre los GEI y la temperatura, (2) la representacion del bienestar, especialmente
en lo que se refiere a la tasa de descuento, ya que los efectos del cambio climético
normalmente sélo se materializan en escala a largo plazo, y (3) la especificacién de la
funcion de dafio. Utilizando el modelo DICE (Dynamic Integrated Climate-Economy)
(Nordhaus, 1994), un IAM bien conocido, Dietz y Stern (2015) muestran que el costo social
del carbono cambia sustancialmente cuando se alteran la tasa de descuento, la sensibilidad
climatica y la funcion de dafio (Auffhammer, 2018). Ademas, como lo expuso Pindyck
(2013), a pesar de los importantes avances logrados en la ciencia del cambio climéticoy el
andlisis de suimpacto econémico, la seleccion de los valores de los parametrosy las formas
funcionales para las funciones de dafio utilizadas en los IAMs todavia se basa en elecciones
arbitrarias.

Otra critica a los IAMs de primera generacion tiene que ver con la evaluacion de cémo es
probable que cambien las variables econdmicas bajo diferentes intervenciones de politica.
Los IAMs iniciales ignoraron este canal, al asumir que la tasa de crecimiento econémico es
exogena. Los IAMs recientes que se centran en la evaluacion de politicas basadas en
escenarios incorporan alguna version del crecimiento enddgeno (véase Farmer et al. (2015)
y sus referencias). Los estudios que se centran en los efectos del crecimiento endégeno
sobre el costo social del carbonoy las politicas de mitigacion ptimas son menos comunes.
Como fue sefialado por Acemoglu et al. (2012), incorporar las dependencias de ruta y sus
complementariedades en la difusion y adopcion tecnoldgica puede ser crucial para medir el
costo econdmico de la transicion a una economia neutra en emisiones de carbono.

Un tercer tipo de desafio se refiere a como se maneja la incertidumbre. Por lo general, los
IAMs son modelos de equilibrio general dindmico recursivo resueltos de forma
deterministica. Sin embargo, existe una incertidumbre cientifica inherente en el aumento de
la temperatura debido a la concentracién de GEI (Roe y Baker, 2007). También es incierta
la forma en que la economia se verd afectada por el aumento de las temperaturas, lo que
posiblemente implique no linealidades, resultados catastroficos y dafios irreversibles. En
lugar de introducir cierta aleatoriedad en el modelo, la mayoria de los IAMs incluyen
simulaciones con ciertos parametros diferentes para reportar dicha incertidumbre. Sin
embargo, este enfoque no refleja el impacto de la incertidumbre en la toma de decisiones.
Como resultado, se han desarrollado modelos mas recientes de Equilibrio General
Estocastico Dindmico (DSGE por sus siglas en inglés) que integran las condiciones
climaticas y econémicas.? Cai et al. (2013) muestran que los IAMs que descartan la
incertidumbre subestiman significativamente los beneficios de las politicas de reduccion,
confirmando la necesidad de abordar explicitamente la incertidumbre. Aunque los modelos
DSGE pueden considerar la incertidumbre, normalmente son mas pequefios, abstrayendo
parte de la complejidad incluida en los IAMs grandes.

2.1.3. Modelos de evaluacién integrada de segunda generacion

La dificultad de especificar una funcion de dafio, junto con los recientes compromisos de
fijar un tope en el aumento de la temperatura, motivo la creacion de IAMs para la evaluacion
de politicas publicas basadas en escenarios. Se trata de modelos de economia energética
gue producen escenarios de cémo puede lograrse un determinado nivel de mitigacion del

2 Una lista no exhaustiva incluye a Kelly y Kolstad (1999), Cai et al. (2013) y Golosov et al. (2014).
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cambio climatico (por ejemplo, "muy por debajo de 2°C") con un determinado nivel de
probabilidad (por ejemplo, el 66%). Esto incluye modelar cuales politicas serian necesarias
para una meta deseada y cudl seria su impacto en los diferentes sectores de la economia
(IPCC, 2014). Estos modelos se centran en escenarios de vias de transicion e intentan
representar muchas de las interacciones mas importantes entre las tecnologias, los
sistemas humanos relevantes (por ejemplo, la energia, la agricultura, el sistemaeconémico)
y las emisiones de GEI asociadas en un Unico marco integrado. Debido a la multitud de
relaciones estimadas, los IAMs de segunda generacion tienden a ser resueltos
numeéricamente.

2.2 Impactos macroeconémicos de los riesgos fisicos

La literatura académica esté de acuerdo en que la manifestacion fisica del cambio climético
podria tener un impacto sustancial en el producto interno bruto (PIB), particularmente
después de mediados de siglo. Sin embargo, las estimaciones numéricas de estos impactos
dependen de los supuestos subyacentes y de las técnicas de modelacién, pueden variar
significativamente de una regidon a otra y no suelen tener en cuenta las posibles no
linealidades y los puntos de inflexion.?

2.2.1. Canales de transmision

Hay una serie de canales de oferta y demanda a través de los cuales el aumento de la
temperatura puede tener un impacto en la macroeconomia, y que son similares para los
dos tipos de riesgos fisicos: los fenébmenos meteoroldgicos extremos y el calentamiento
global gradual. Por el lado de la demanda, las pérdidas derivadas de fenOmenos climaticos
extremos como inundaciones y tormentas podrian reducir la riqueza de los hogares y, por
lo tanto, el consumo privado. Inversiones empresariales también podrian verse reducidas
por la incertidumbre sobre los riesgos climaticos futuros. También se ha comprobado que
los fendmenos meteoroldgicos extremos afectan al comercio internacional (Gassebner et
al., 2010, Oh y Reuveny, 2010). Por el lado de la oferta, los desastres naturales pueden
destruir la infraestructura, perturbar la actividad econdémicay el comercio, creando escasez
de recursos, y desviar el capital de la tecnologia y la innovacion hacia la reconstrucciony
la sustitucién. Ademas, las temperaturas extremas pueden perjudicar el rendimiento de las
empresas, debido a la reduccién de la productividad laboral derivada de la exposicién al
calor (Pankratz, 2018).

El calentamiento global gradual también puede ocasionar pérdidas econémicas. Por el lado
de la demanda, la expectativa de pérdidas futuras podria cambiarlas preferencias actuales,
por ejemplo, hacia un mayor ahorro preventivo. La inversion empresarial también podria
verse reducida por la incertidumbre sobre la demanda futura y las perspectivas de
crecimiento. Por el lado de la oferta, el calentamiento global podria tener un gran impacto
en el potencial de la economia para crecer en el futuro, al reducir la productividad laboral y
agricola (Dell et al., 2014), y desviar recursos de la inversion actual en capital productivo e
innovacion hacia la adaptacion al cambio climatico.

3 Definido por el IPCC como un umbral critico cuando el clima global o regional cambia de un estado
estable a otro estado estable, lo que puede tener impactos significativos e irreversibles. Por ejemplo,
después de un aumento de la temperatura de 1.5-2°C, el derretimiento de las capas de hielo de
Groenlandia y la Antartida puede acelerarse irreversiblemente, aumentando el nivel del mar.
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Recuadro 1 Canalestedricos através de los cualeslos ejemplos de riesgos fisicos pueden
afectar la macroeconomia

Tipo de shock Del calentamiento global gradual  De eventos climaticos extremos

Demanda Inversion Incertidumbre sobre la demanda futuray Incertidumbre sobre los riesgos climaticos
los riesgos climaticos

Consumo Cambios en los patrones deconsumo,  Aumento del riesgo de inundacion de la
por ejemplo, mas ahorro en tiempos propiedad residencial
dificiles.

Comercio Cambios en los patrones comerciales Interrupcion de los flujos de

debidos a cambios en los sistemas de importacién/exportacion debido a
transportey enla actividad econémica  fendmenos meteorologicos extremos

Oferta Oferta laboral Pérdida de horas trabajadas debido al Pérdida de horas trabajadas debido a
calor extremo. Choque por el lado de la  desastres naturales, o mortalidad en un
ofertalaborala causa de la migracion caso extremo. Choque por el lado de la

oferta laboral debido a la migracién

Energia, comida y Disminucion de la productividad agricola Escasez de alimentos y de otros insumos
otros insumos

Acervo de capital Desvio de recursos de lainversion Dafios provocados por condiciones
productiva al capital de adaptacion climaticas extremas

Tecnologia Desvio de recursos de lainnovacional  Desvio de recursos de lainnovacion a la
capital de adaptacion reconstruccion y sustitucion

Fuente: adaptado de Batten (2018).

En el Recuadro 1 se presentan algunos ejemplos de los canales que van desde los riesgos
fisicos a los distintos componentes del PIB.

2.2.2. Rango de estimaciones

Las estimaciones cuantitativas de como el impacto fisico del clima puede afectar al PIB
suelen considerar un plazo hasta el afio 2100. Estudios anteriores resumidos en Tol (2009,
2014) encontraron pequeiios efectos del aumento de las temperaturas en el PIB, incluso a
altos niveles de calentamiento de la temperatura media superficial global (GMST por sus
siglas en inglés) (en relacion con el periodo 1981-2010).

Mas recientemente, Burke et al. (2015) descubrieron que el cambio climético podria reducir
los niveles del PIB en un 23% para el afio 2100 en relacion con un escenario sin cambio
climético. Este efecto se debe principalmente al aumento de las temperaturas que afectan
al PIB de forma no lineal a través de cambios en la oferta de mano de obra y en la
productividad laboral. En este estudio, los impactos del PIB varian de una region a otra.

La OCDE (2015) considera que, sin mitigacion, el PIB podria ser hasta un 12% mas bajo
para el afio 2100.

La primera generaciéon de IAMs de Nordhaus (2017) encuentra que una pérdida en los
niveles del PIB del 2.1% ocurriria para el afio 2100 a 3°C de calentamiento y una pérdida
del 8.5% a 6°C. Sin embargo, se sabe que este modelo produce estimaciones bajas de los
dafios econdmicos.



La gran diferencia en las estimaciones entre estos modelos se debe a las diferencias en los
supuestos que nutren a las funciones de dafio (véase la Seccién 2.1.1), incluyendo los
supuestos sobre su forma funcional y la tasa de descuento.

Hsiang et al (2017) asumen que las pérdidas anuales esperadas del nivel del PIB para los
EE.UU. aumentan cuadraticamente en funcién del aumento de la temperatura. Teniendo en
cuenta la incertidumbre, el rango muy probable (5%-95%) de pérdidas esperadas a 1.5°C
de calentamiento es de -0.1 a 1.7% del PIB, a 4°C de calentamiento es de 1.5 a 5.6% del
PIB, y a 8°C de calentamiento es de 6.4 a 15.7% del PIB. Los resultados especificos para
la agricultura muestran que los rendimientos disminuyen con el aumento del GMST entre el
9y el 12% por °C.

Recuadro 2 Rango de las estimaciones de los efectos fisicos en la macroeconomia

Estudios Escenario Impacto en el PIB Horizonte temporal
Burke et al. (2015) 5-6°C -23% 2100
OECD (2015 Lo"e 2% 2100
( ) 4.5°C -10%
Nordhaus (2017) 6°C -8.5% 2100
1.5°C 0.1a-1.7% 2100
Hsiang et al. (2017) 4°C -1.5a-5.6% 2100
8°C -6.4a-15.7% 2100

2.2.3. Distribucién de los impactos

2.2.3.1. Impactos geograficos

En términos de distribucion geogréafica, los enfoques estandar para valorar los dafios
climéticos describen los impactos medios en grandes regiones (por ejemplo, América del
Norte) o en todo el mundo. Sin embargo, el examen de los impactos a nivel local (por
ejemplo, a nivel de pais) revela importantes impactos redistributivos del cambio climatico
en algunos sectores que no son captados por los promedios regionales o mundiales. Por
ejemplo, Hsiang et al. (2017) muestran que el calentamiento causa una transferencia neta
de valor desde las regiones del centro sur y del Atlantico medio hacia las regiones del norte
de los Estados Unidos.

Un aspecto importante del riesgo fisico para el PIB es la posibilidad de que los efectos no
sean lineales. En muchos estudios empiricos, la productividad en las economias
desarrolladas no parece responder a la temperatura, mientras que en los paises en
desarrollo tiende a responder linealmente. Esto plantea la pregunta de silos modelos estan
captando plenamente los impactos de la temperatura, ya que los elementos productivos
como los trabajadores y los cultivos exhiben respuestas altamente no lineales a la
temperatura local, incluso en las economias desarrolladas. Por ejemplo, Burke et al. (2015)
muestran que la productividad econdmica general no es lineal en temperatura para todos
los paises, con un pico de productividad a una temperatura media anual de 13°C y una
fuerte disminucion a temperaturas mas altas.

En el Cuadro 1 que se muestra a continuacion se examina un estudio de caso sobre los
posibles efectos del cambio climatico en Malasia.
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CUADRO 1
El complejo trade-off en las economias emergentes: el caso de Malasia

Malasia ha experimentado irregularidades en el calentamiento y las precipitaciones,
particularmente en las Ultimas dos décadas, caracterizadas por un aumento de las
temperaturas medias (bajo la influencia de El Nifio), una mayor ocurrencia de eventos
climaticos extremos y variabilidad de las precipitaciones, y un aumento del nivel medio del
mar (Tang, 2019).

El impacto de estos fendmenos es muy amplio, en particular en la agricultura, la silvicultura,
la biodiversidad, los recursos hidricos, los recursos costeros y marinos, la salud publica y
la energia. Las pautas meteoroldgicas han provocado, en particular, interrupciones en el
suministroque han provocado una contraccion del crecimientode los sectores de productos
basicos (aceite de palma y caucho) de hasta un 5% en varios periodos en el pasado
reciente. La produccion de alimentos frescos también se ha visto afectada, lo que a su vez
ha afectado los precios de los alimentos y los medios de subsistencia de muchas
comunidades que dependen de su produccion como fuente de ingresos. Un estudio estimé
gue un pescador en la costa este de Malasia Peninsular ganaba hasta un 32% menos
debido a patrones climéaticos inestables (Yaacob y Chau, 2005).

El cambio climatico también ha provocado el deterioro de la calidad del aire debido a los
incendios forestales y al aumento en la frecuencia de grandes inundaciones en Malasia, lo
que ha provocado dafios a la propiedad tanto de los hogares como de las empresas,
interrupciones de las actividades comerciales, desplazamientos y un aumento de los casos
de enfermedades conexas, como el dengue. De acuerdo a la informacién obtenida en la
Base de Datos de Eventos de Emergencia (EM-DAT por sus siglas en inglés) durante un
periodo de 20 afios a partir de 1998, Malasia registré un total de 51 eventos de desastres
naturales. Estos eventos han afectado a mas de 3 millones de personas, causando 281
muertes y con un costo de RM8 mil millones (aproximadamente 2 mil millones de doélares)
(Zurairi, 2018). Esto tiene claras implicaciones tanto por el lado de la oferta como por el de
la demanda en la economia, las correspondientes valuaciones de los activos financieros y
el gasto fiscal necesario para hacer frente a las graves consecuencias econémicas y
sanitarias.

Las economias emergentes se enfrentan al dilema de un impacto desproporcionado de los
riesgos relacionados con el clima en la economia y, sin embargo, los costos de la transicion
son sustancialmente mas elevados, necesarios para mitigar esos riesgos debido a la
escasez de recursos y a la existencia de prioridades socioeconémicas que compiten entre
si, como la reduccion de la pobreza y la desigualdad de los ingresos.

Muchas economias emergentes, incluida Malasia, también dependen de los combustibles
fésiles y de los recursos naturales sensibles al clima. Los sectores agricola y minero de
Malasia representan el 16% de su PIB. Esto suscita preocupaciéon en cuanto al bienestar
de los segmentos de hogares dependientes, dada su baja resiliencia a las pérdidas
derivadas del cambio climatico.

Dada la estructura econdmica general y las prioridades de desarrollo, los efectos fisicos y
de transicién del cambio climatico afectarian desproporcionadamente a los ingresos de los
hogares. Esto se veria exacerbado por el nivel de deuda y las reservas financieras que
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mantienen los segmentos de hogares vulnerables. Dado el amplio mandato de inclusion
financiera del Bank Negara Malaysia (BNM), es necesario tomar en cuenta el impacto del
cambio climético en los diferentes segmentos de la comunidad y adaptar los planes de
accion subsiguientes en funcion de sus necesidades financieras especificas. Las
economias emergentes también estan expuestas a factores externos asociados con las
estrategias de transicion de las economias desarrolladas que podrian limitar las
perspectivas de administracion de los riesgos de la transicion (como las consecuencias de
la resolucién de la Union Europea en relacién ala industria del aceite de palma). Esto podria
exponer a las economias afectadas a nuevos riesgos financieros.

2.3 Impactos macroeconémicos de los riesgos de transicion

2.3.1. Canales de transmision

Los riesgos de transicién abarcan todos los riesgos econdmicos y financieros que resultan
de la transformacion de los actuales modelos de produccion y consumo para reducir las
emisiones y mitigar el cambio climatico.* Conceptualmente, esta transicion puede incurrir
en costos, ya que implica invertir en investigacion y desarrollo, en nuevas instalaciones y
procesos, en la depreciacion de las instalaciones de produccion existentes y de otros
activos y en cambios en los precios relativos de insumos clave como la energia.

CUADRO 2

El crecimiento verde y la hipotesis de Porter

En su discurso sobre la tragedia del horizonte, el Gobernador del Banco de Inglaterra
destaco las oportunidades potenciales de la descarbonizacién de la economia, sefialando
gue la transicion implica una amplia reasignaciéon de recursos y una revolucion tecnolégica
(Carney, 2015). Algunos investigadores predicen una "carrera verde", en la que los paises
intentaran mejorar su posicion competitiva mediante la aplicacion de politicas
medioambientales (Fankhauser et al., 2013). Segun la llamada "Hipotesis de Porter" (Porter
y van de Linde, 1995), la regulacion medioambiental puede tener un impacto positivo en la
innovacion y la competitividad que, a largo plazo, puede superar los costos de
cumplimiento. Posteriormente, la literatura ha distinguido entre una Hipotesis de Porter
"débil", afirmando que los sectores individuales reciben un impulso de productividad de la
politica climatica a través de la innovacién®, y una Hipétesis de Porter “fuerte”, afirmando
gue las politicas climaticas conducen a aumentos de productividad en toda la economia.®
Sin embargo, el debate en torno a esto aln no estéa resuelto (Albrizio et al., 2014).

4 El efecto econémico total a diferentes niveles de temperatura incluiria los costos de mitigacién, los
beneficios colaterales de la mitigacion, los efectos secundarios adwversos de la mitigacion, los costos
de adaptacién y los dafios climaticos.

5 Calel y Dechezleprétre (2012) sostienen que los efectos econdémicos positivos tienden a ocurrir sélo
en sectores 0 empresas determinados, si es que ocurren.

6 Wei et. al. (2017) encuentran que un rango de 22 politicas climaticas podrian incrementar el
crecimiento y el empleo en el estado mexicano de Baja California. Landa et al. (2015) concluyen que
la redistribucién de los ingresos procedentes de un posible impuesto sobre el carbono puede tener
un efecto positivo en el PIB en un modelo de equilibrio general. La ESRB (2016) considera que una
transicion temprana y ordinaria podria estimular la innovacion, la creacion de empleo y la reduccion
de los costos de produccién.
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Indiscutiblemente, la transicion a una economia neutra en emisiones de carbono requerira
un aumento significativo de inversion sostenible que ofrezcaoportunidades sin precedentes
para las empresas innovadoras y para sus financiadores. La OCDE estima que se
necesitaran 6.3 billones de dolares de inversion cada afio hasta 2030 en infraestructura de
energia, transporte, agua y telecomunicaciones para sostener el crecimiento. Un gasto
adicional de 600,000 millones de ddlares al afio probablemente haria que esas inversiones
fueran compatibles con el objetivo de los 2°C (OCDE, 2017). Se estima que el gasto actual
en infraestructura es de entre 3.4 y 4.4 billones de doélares, lo que deja una brecha
significativa hacia futuras inversiones compatibles con el clima. Sélo la UE tendria que
aumentar sus inversiones anuales en 180,000 millones de euros de aqui a 2030 para
alcanzar sus objetivos en materia de climay energia (Comision Europea, 2018). Siemprey
cuando se busquen escenarios atenuantes, el IPCC proyect6 para el periodo hasta 2029
un aumento anual de unos 147,000 millones de dodlares en inversiones en suministro de
electricidad con bajas emisiones de carbono y de unos 336,000 millones de ddlares en
inversiones en eficiencia energética en el transporte, la industria y los edificios (IPCC,
2014). El objetivo de detener el calentamiento global a 1.5°C requeriria inversiones
adicionales relacionadas con la energia que ascienden a unos 830,000 millones de dolares
anuales en comparacion con las politicas climaticas actuales (IPCC, 2018). Mientras que la
demanda global de energia impulsada por el crecimiento de la poblacion y el aumento de
los ingresos puede aumentar en un cuarto hasta 2040 en el "Escenario de Nuevas
Politicas"’, la demanda de energia eléctrica puede aumentar en un 60% en el mismo
escenario o hasta un 90% en un escenario donde la electrificacion se acelera aun mas
(Agencia Internacional de la Energia, 2018).

Emisién global de bonos verdes
$200 millones de millones

150

100

50

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Bloomberg NEF
Nota: los datos de 2018 son hasta el 29 de junio.

En consecuencia, las finanzas verdes han crecido a un ritmo exponencial durante la Ultima
década. Las emisiones anuales de bonos verdes han aumentado de menos de 1,000
millones de dolares a mas de 170,000 millones de ddlares en 2017 y los paises asiaticos
tratan de promover este crecimiento mediante incentivos tales como los subsidios para
sufragar los costos de emisién de los bonos verdes (Bullard y Shurey, 2018). Por el
contrario, la Comision Europea presenté en marzo de 2018 un plan de accién de
financiacién sostenible de gran alcance, seguido de propuestas legislativas que incluyen,

7 Un escenario gue incluye politicas y objetivos actuales y previstos.
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entre otras cosas, una taxonomia verde y requisitos de divulgacion (Comisién Europea,
2018). En Estados Unidos, a mediados de 2008 se habian vendido bonos municipales
verdes por valor de unos 30,000 millones de délares (Bullard y Shurey, 2018). El universo
total de bonos en circulacion alineados con el clima asciende a 1.45 billones de ddlares.®

Sin embargo, estos costos y las rutas precisas de transicion variaran de un pais a otro
dependiendo de lareserva de capital existente y pueden ser mas o menos probables debido
a las diferentes condiciones politicas, tecnolégicas y socioecondémicas. Ademas, los costos
y el camino para la transicion pueden cambiar con el tiempo dependiendo de las decisiones
gue se tomen en el futuro (por ejemplo, la inversion en infraestructura, una decision
repentina de los responsables politicos de recortar las subvenciones a las energias
renovables o un cambio repentino de los consumidores hacia opciones mas amigables con
el medioambiente).

Recuadro 3 Rango de estimaciones de los efectos de la transicion en la macroeconomia

Estudios Escenario Impacto en el PIB Horizonte
temporal
IPCC (2014) Limitar el calentamiento a 2°C 1-4% de los niveles de consumo agregado 2030
(resumende 31 modelos y 1,184 mundial
escenarios)
Finansinspektionen Limitar el calentamiento a 2-3°C. Hasta el 3%°
(2016)
Ministeriode Limitar el calentamiento a 1.5-2°C 2-5% del PIB
Finanzas de Alemania
(2016)
Landaet.al. (2015) Reducciones de las emisiones del Mas del -4% del PIB; peroun impacto 2050
40% en 2030 y del 50% en 2050a  positivoen el PIB de alrededor del 4% si
través de los impuestos sobre las se redistribuye el impuesto sobre el
emisiones de carbono carbono.
OECD (2017) Limitar el calentamiento a 2°C Impacto positivoen el PIB del 2.8%. 2050
TOL (2009) +2.5y-4.8% del PIB
Acemoglu et al. (2012) Retraso en la reaccion politica Reduccién del consumo de un 6% a un
16%.
Nordhaus (2017) La produccion se reduce por los Para el afio 2100, los dafios seran de
dafios y los costos de mitigacion. alrededor del 4% de la produccion mundial.
CISL (2015) Limitar el calentamiento a 2°C 3.2% mayor valor presente neto del 2050
producto acumulado en comparacién con
el valor de referencia
Wei et. al. (2017) 22 politicas diferentes de mitigacion  Incremento del Producto Bruto del Estado 2030

de GHI (PBS) de 9.85 mil millones de pesos

Ademas, estas estimaciones de costos no son aceptadas universalmente y algunos
sostienen que podria haber un efecto positivo de "crecimiento verde", lo que significa que
las politicas climaticas ambiciosas asociadas con las reformas estructurales podrian
aumentar la inversién y beneficiar realmente a la economia mundial a corto y mediano plazo
(OCDE, 2017). Laiinversion en investigacion y eficiencia energética podria tener un impacto

8 Climate Bonds Initiative (2018); se incluyen también los emisores prorrateados, en los que entre el
75% y el 95% de los ingresos se derivan de activos alineados con el climay lineas de negocio verdes,
asi como de agencias municipales estadounidenses totalmente alineadas.
9 Estimacion basada en una revision y compilacion de diferentes estudios.
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positivo en la innovacién y los efectos indirectos del conocimiento, al tiempo que se crean
oportunidades para el crecimiento econémico, la creacion de empleo y la innovacion
financiera (véase el Recuadro 2).

2.3.2. Rango de estimaciones

Varios estudios han cuantificado el impacto de los riesgos de la transicion en el PIB, la
productividad, el trabajo y la inversion. Algunas de las estimaciones figuran en el Recuadro
3. Los estudios sugieren que los costos econdmicos de cumplir con los requisitos para dar
una oportunidad probable de limitar el calentamiento global a 2°C estarian entre el 1-4% de
los niveles de consumo agregado global en 2030.%°

El impacto de la transicion en el PIB depende en gran medida de los supuestos en los que
se basa el andlisis, pero los modelos coinciden en que la rapidez y el calendario de la
transicion son cruciales para los costos macroecondmicos: si es ordenada y se inicia antes
de lo previsto, los costos pueden reducirse al minimo, ya que permite una transicion
ordenada de la reserva de capital y de la infraestructura existentes. Varios estudios han
considerado el impacto del retraso en la accion politica sobre el costo de la transicién
(Acemoglu et al., 2012; Furman et al., 2015); de acuerdo con Furman, un retraso de una
década en el tratamiento del cambio climatico resultaria en un aumento del 40% en valor
presente neto del costo de hacerlo.

2.3.3. Distribucion de los impactos
2.3.3.1. Impactos sectoriales

La transicion a una economia neutra en emisiones de carbono podria tener diferentes
efectos en los distintos sectores, dependiendo de como se implemente la politica climatica
y de la intensidad de sus emisiones. Muchos estudios se centran en la transicion energética
0, mas concretamente, en los activos varados (por ejemplo, IRENA, 2017) por estar
especialmente expuestos al riesgo de transicion. Una serie de escenarios de transicion que
se han desarrollado exploran los tipos de transformaciones econémicas que se requeririan
para cumplir con determinadas ambiciones politicas, como las establecidas en el Acuerdo
de Paris. Véanse, por ejemplo, las desarrolladas por la AIE y la IRENA vy las vias de
representacion S1, S2, S5y LED en el Informe Especial del IPCC: Calentamiento global de
1.5°C (2018).

Estavia de transicién para los diferentes sectores dependera de una serie de factores, pero
principalmente de como evolucionan las politicas y la tecnologia (IPCC, 2014). La AIE e
IRENA (2017) consideran que las emisiones de carbono relacionadas con la energia
deberian alcanzar su punto méximo antes de 2020 y disminuir en més de un 70% con
respecto a los niveles actuales para 2050. Para el afio 2050, casiel 95% de la generacion
de electricidad sera baja en carbono, el 70% de los automoviles nuevos seran eléctricos,
todo el parque de edificios sera reacondicionado y la intensidad de carbono del sector
industrial serd un 80% inferior a la actual. Esto requeriria cambios significativos en las
politicas, incluida la rapida eliminacion de los subsidios a los combustibles fésiles, el

10 Esto se define como una probabilidad del 66% de limitar el calentamiento a menos de 2 grados.
En particular, este umbral esta significativamente por debajo del nivel establecido por los requisitos
de capital de solvencia (99,5%), lo que podria considerarse que implica una mayor tolerancia al
riesgo en los resultados climéticos de lo que se acepta en virtud de la regulacion financiera.
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aumento de los precios del carbono a niveles sin precedentes, amplias reformas del
mercado de la energia, mandatos estrictos en términos de neutralidad de carbono y
eficiencia energética y cooperacion tecnolégica mundial.

La cuantificacion del riesgo depende no sélo de la intensidad de las emisiones, sino también
de la capacidad de adaptacion de las empresas. Por ejemplo, las empresas de servicios
publicos suelen ser intensivas en emisiones, pero pueden tener mas opciones para cambiar
a diferentes formas de produccién de electricidad dentro de sus modelos de negocio

existentes.

Otros sectores "dificiles de descarbonizar" como el acero, el cemento, la agricultura y la
aviacion pueden plantear mayores desafios. Los bienes raices también son un sector
intensivo en emisiones, con escenarios de transicion que a menudo asumen esfuerzos a

gran escala para modernizar los bienes raices residenciales y comerciales.

Recuadro 4 Impactos sectoriales en diferentes escenarios de 1.5°C

Energia Inmuebles Transporte Industria
Participacion de
los combustibles
Participacién | Participacion Cambio en la en?gijc?r?ezn de Participacion Reduccion de
Trayectorias MU _de de las de las dem"’l”da de carbono d_e_Ia emisiones de la
escenarios | renovables en| renovables en energia de los (electricidad electricidad en industria (base
la energia la electricidad | inmuebles (base hidr6 ’ el transporte 2010) [%
rimaria [%6] %] 2010) [%] hidrogeno y %] ) [%]
P biocombustible)
en el transporte
[%]
1.5C-sin o con . . . . . .
bajo-sobregiro 50 29 (37; 26) 54 (65; 47) 0(7;-7) [42] 12 (18; 9) [29] 5 (7; 3) [49] 42 (55; 34) [42]
Trayectorias io5bcreag'ltr°o 35 24(27:20) | 43(54;,37) | -17(-12;-20)[29] | 7 (8; 6) [23] 3(5:3) 18 (28: -13) [29]
de '383"8'\"5 S| 29 58 3 7 79
S2 29 48 -14 5 4 19
S5 14 25 3 1
LED 37 60 30 21 42
Loffler etal.
Otros (2017) 46 "
estudios '(EE’?‘FFE)ZONC) 31 47 2 14 5 22
0% in (20179) 27 50 -6 17 6 15
(WEM)
1.5C-sin o con . . . . . .
P el 50 60 (67; 52) 77 (86; 69) -17 (3;-36) [42] | 55 (66;35) [29] | 23 (29; 17) [49] | 79 (91; 67) [42]
Trayectorias ibstﬁggit% 35 62 (68; 47) 82 (88; 64) -37 (-13; -51) [29] | 38 (44; 27) [23] 18 (23; 14) 68 (81; 54) [29]
delos PVS IS 53 8T i ez 77
S2 53 63 -25 26 23 73
S5 67 70 53 10
LED 73 77 45 59 91
Loffler etal. 100 100
Otros (2017)
estudios '(EQFFE)ZONC) 58 74 5 55 30 57
2050
IEA (20179)
47 69 -5 58 32 55
(WEM)

Fuente: IPCC (2018).
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2.3.3.2. Impactos geograficos

Los riesgos de transicion también pueden afectar a algunas regiones y paises relativamente
mas que a otros. Las economias que dependen en gran medida de los combustibles fésiles
para la exportacion, por ejemplo, podrian estar relativamente méas expuestas al riesgo de
transicion (Vermeulen et al., 2018). En el Cuadro 3 se examinan los posibles efectos en la
economia australiana.

El reciente debate sobre las "transiciones justas" (Heffron y McCauley, 2018) también ha
sugerido que los cambios tecnologicos y politicos podrian afectar a los mercados de trabajo.
Aunque el nUmero absoluto de trabajadores puede no ser grande, si pueden ejercer una
influencia politica considerable en algunos casos.

CUADRO 3

El cambio climatico y la economia australiana

Los patrones climaticos extremos como las sequias y las inundaciones han tenido un gran
efecto en la economia australiana durante muchos afios. EI modelo de la economia
australiana utilizado en el Banco de la Reserva de Australia en la década de los 90 tenia el
indice de Oscilacion del Sur como uno de los principales factores determinantes del PIB
australiano. Enla actualidad, sibien la agricultura representa una parte mucho menor de la
economia australiana de lo que solia ser, el efecto del clima en ese sector sigue siendo
evidente en el PIB agregado.

Dado lo que se sabe sobre el cambio climatico, es importante considerar el impacto de las
tendencias meteorolégicas, no los ciclos. También es importante volver a evaluar la
frecuencia, la gravedad y la longevidad de los fendmenos climaticos, y pensar en la forma
en que la economia se adapta tanto al cambio de tendencia del clima como a la transicion
necesaria para contener el cambio climatico. Es probable que tanto el impacto fisico del
cambio climatico como el de transicion tengan efectos econémicos de primer orden.

El Subgobernador del Banco de la Reserva de Australia, Guy Debelle, consider6
recientemente dos ejemplos de como el cambio climatico esta afectando la economia
australiana y los objetivos de la politica monetaria (Debelle, 2019). Estos ejemplos
demuestran de manera importante como el cambio climatico y la transicion a una economia
con bajas emisiones de carbono tienen impactos que varian tanto en los diferentes
horizontes temporales como en los diferentes sectores de la economia.

Inversion en fuentes de energia renovables

En los dltimos afios, el gasto en inversiones en energia renovable en Australia ha
aumentado considerablemente. Este gasto ha sido lo suficientemente grande como para
tener un impacto considerable a nivel macroecondmicoy afectar a la produccién agregada
y, por lo tanto, al calculo de la politica monetaria. Es un buen ejemplo de cémo las sefiales
de precios han provocado un cambio de conducta significativo. Se ha producido una rapida
disminucion del costo de las fuentes de energia renovables, en parte debido al gran gasto
en investigacion y desarrollo de tecnologias de energia renovable en todo el mundo, que
se debe tanto a las politicas gubernamentales como a los agentes privados que anticipan
la transicién a una economia con bajas emisiones de carbono.
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Comoresultado de la disminucién en los precios, el andlisis costo-beneficio de la inversién
ha cambiado y sigue cambiando con bastante rapidez.

Los cambios de conducta en respuesta a estos cambios en precios se estan produciendo
ahora dentro del horizonte temporal pertinente para la politica monetaria, de alrededor de
dos afios hacia el futuro. Por lo tanto, es importante comprender mejor qué es lo que esta
impulsando esos cambios y qué es lo que se espera que afecte a los cambios futuros. Los
datos disponibles sobre las intenciones de inversion de capital muestran que en los
proximos dos afios se prevé una mayor inversion en energias renovables, lo que influye
notablemente en el perfil agregado de inversion de las empresas.

El Banco de la Reserva de Australia esta prestando especial atencion a la evolucién de
estos precios y de la inversion en los proximos afos, dada la importancia del costo de la
electricidad en la inflacion, tanto de forma directa para los hogares como indirecta, como un
insumo importante para las empresas.

El entorno normativo de los principales socios comerciales

Las preocupaciones ambientales han sido elevadas en el actual plan quinquenal chino. Ha
habido una directiva politica para moverse hacia fuentes de energia mas limpias. Esta
tendencia ha beneficiado a Australia a corto plazo, ya que el carbon australiano tiende a ser
de mayor calidad. Un objetivo de la politica china desde hace mucho tiempo ha sido reducir
gradualmente el uso general del carbén. Estoilustra que el marco temporal, los incentivos
de politica y el camino de transicion son influencias importantes en el efecto real sobre la
economia australiana. A medida que China se aleja del carbon, se espera que el gas natural
represente una mayor proporcion de su combinacion energética, y Australia esta bien
situada para ayudar a satisfacer este aumento de la demanda. En términos mas generales,
Australia también se esté beneficiando del aumento de la demanda de insumos de baterias
(especialmente de litio) y otros metales que se utilizan intensivamente en la generacion de
energia renovable.
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3. Estabilidad financiera y cambio climéatico

3.1 Modelando enfoques

La gama de herramientas de modelacion de los riesgos para la estabilidad financiera es
menos convencional que la de los enfoques macroecondémicos. Entérminos generales, la
literatura académica e institucional utiliza (i) andlisis de balances; (ii) enfoques basados en
escenarios y (iii) estudios de caso (principalmente en el espacio del riesgo fisico). La
mayoria de ellos no toman en cuenta los efectos de segunda vuelta y otros de
retroalimentacion.

Los modelos del sector energético y los IAMs también se utilizan para evaluar el impacto
de los riesgos relacionados con el clima en el sistema financiero. Los enfoques de
modelacién difieren mucho entre los riesgos fisicos y los de transicion. Los estudios de
riesgos fisicos son en forma de estudios de casos (por ejemplo, en el sector de los seguros)
0 se basan en supuestos ad hoc extraidos de la literatura sobre el impacto climatico.

3.2 Impactos en la estabilidad financiera de los riesgos fisicos
3.2.1. Canales de transmision

Las consecuencias del cambio climéatico, es decir, eventos -catastroficos aislados
combinados con una alteracion a largo plazo y, en su mayor parte, el deterioro de las
condiciones climéticas, pueden afectar a las instituciones financieras de muchas maneras.
Las principales categorias de canales de transmision incluyen:!

- riesgo de negocios, incluido el riesgo operativo de interrupcion de las actividades del
sector financiero (por ejemplo, inundacién de servidores o dafios a edificios de oficinas y/o
garantias) y riesgo de reputacion de invertir en activos cafés, o que podria tener
consecuencias para los bancos, los gestores de activos, asi como para otras instituciones
financieras y prestamistas no bancarios.

-riesgo de créedito,incluido el riesgo de contraparte. La alteracion de los ingresos y gastos
proyectados como consecuencia del cambio climatico puede afectar la capacidad de pago
de la deuda y el valor de las garantias de los prestatarios (Stenek et al., 2011), incluidos los
soberanos (Kraemer y Negrila, 2014).

- riesgo de suscripcion para las empresas de seguros y de reaseguros. Las
responsabilidades en materia de seguros, en particular en los seguros de propiedad y de
interrupcion de actividad, aumentaran significativamente a medida que se produzcan
fenébmenos meteorol6gicos mas frecuentes y graves.!? Esto podria suponer un riesgo para
las aseguradoras si los pasivos por seguros no tienen un precio adecuado. Si los
aseguradores aumentan las primas o restringen la cobertura como respuesta, esto podria
transferir mas riesgos a los hogares, las empresas y sus prestamistas.

- riesgo de mercado para las instituciones financieras y los inversionistas. Los impactos
fisicos y de transicion del cambio climatico podrian afectar la valoracion de una inversion y,
por lo tanto, son relevantes para proyectar el rendimiento de la renta variable y planificar

11 Estas categorias se basan en el trabajo del Grupo de Estudio sobre Finanzas Verdes. Sin
embargo, hemos dejado el "riesgo de suscripcion” como una categoria aparte porque lo
consideramos un tipo de riesgo fundamentalmente diferente, que se modela de forma distinta y que
afecta a diferentes partes del balance.

12 DNB (2017, p.19), JERS (2016), p. 7; Finansinspektionen (marzo de 2016), p. 4.
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estrategias de salida para las inversiones de renta variable (Stenek et al., 2011) El uso de
derivados y bonos de catastrofe para cubrir los riesgos climaticos es otro vinculo potencial
entre los riesgos fisicos y la industria financiera.

- el riesgo legal, incluido el riesgo de responsabilidad civil, que surge cuando las partes
son consideradas responsables de las pérdidas relacionadas con los dafios ambientales
causados por sus actividades.

Los mecanismos de retroalimentacion caracterizan el patrén a través del cual los riesgos
relacionados con el clima llegan al sistema financiero y regresan a la macroeconomia. En
algunas ocasiones, éstos se modelan a través de una funcion de dafio determinada
exdgenamente que afecta el crecimiento macroeconomico y luego alimenta el sistema
financiero que afecta el racionamiento del crédito, lo que a su vez refleja la actividad
macroeconomica y las decisiones de inversion (Dafermos et al., 2017). Por ejemplo, los
dafos a los activos que sirven de garantia podrian crear pérdidas que incitarian a los
bancos a restringir sus préstamos en determinadas regiones; esto podria ejercer una
presion a la baja sobre el valor de los bienes inmuebles, exacerbando aiun mas el impacto
financiero de los fenomenos fisicos (Scott et al., 2017).

El impacto potencial es mas amplio que el de los instrumentos de capital y de deuda. El
valor de los activos financieros relacionados con los precios de mercado de los productos
basicos y de varios servicios sensibles al clima, asi como de los sectores agricola, forestal
y energético, podria verse sustancialmente afectado por el aumento de las temperaturas
(Finansinspektionen, 2016). La sobreespecializacion del sistema financiero, en particular
con respecto al vulnerable sector agricola, podria hacerlo susceptible a los choques
climaticos en algunas areas (Hornbeck, 2009). Los derivados meteorolégicos, disefiados
para hacer frente a la escasez de recursos sensibles al cambio climéatico (por ejemplo, el
agua) también pueden implicar un desplazamiento del riesgo de la economiareal al sistema
financiero.®®

La amplitud y la escala de los impactos en las multiples clases de activos aumentan el
potencial de que las pérdidas de las distintas instituciones financieras conduzcan a una
mayor recesion del mercado. Esto puede conducir a un mayor contagio financiero, dados
los efectos de segundo orden sobre otros activos financieros que sélo estan expuestos de
forma indirecta. Estos mecanismos de retroalimentacion se consideran, en algunos
documentos, el factor decisivo para la creacion de grandes choques sistémicos (Ministerio
de Finanzas de Alemania, 2016).

Un sistema financiero estable con mercados liquidos puede proporcionar mas faciimente
los recursos financieros necesarios para mitigar el cambio climéatico (Finansinspektionen,
2016) y para rectificar los dafios ocasionados por los fendmenos meteoroldgicos extremos.
Algunos indicadores de desarrollo, entre ellos la profundidad de los mercados financieros,
estan asociados a una menor pérdida de PIB a causa de un determinado desastre
relacionado con el clima (Noy, 2009). Algunos incluso sugieren que los bancos mas
grandes, que seramifican a través de las regiones, estan mejor preparados para compensar

13 El desarrollo de nuevos instrumentos financieros también podria ayudar en la cobertura del riesgo
si estos estan hien disefiados y si se comprenden bien los riesgos, por ejemplo, los bonos
catastroéficos. Sin embargo, es importante tomar en cuenta algunas de las preocupaciones
relacionadas con la innovacion financiera y los derivados de crédito, es decir, asegurarse de que el
mercado sea transparente y de que los inversionistas comprendan los riesgos asociados con el
instrumento.
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las pérdidas regionales temporales por desastres naturales con los ingresos de otras
regiones (Landon-Lane et al., 2009).

3.2.2. Rango de estimaciones

El sector de los seguros es el mas experimentado en la evaluacion de pérdidas potenciales
por fendbmenos meteoroldgicos extremos, aunque estos estudios se centran en sectores y
geografias especificos, mas que en todo el sistema. Maynard et al (2014), por ejemplo,
encuentran que los aproximadamente 20 centimetros de elevacion del nivel del mar en la
Bateria desde la década de 1950, con todos los demas factores permaneciendo constantes,
incrementaron las pérdidas por sobretensiones en el suelo del huracan Sandy en un 30%
so6lo en Nueva York.

Impacto agregado en los activos. Hay una nueva literatura sobre los impactos financieros
sistémicos de los efectos fisicos del cambio climético. CISL (2015), por ejemplo, encuentra
gue, para una cartera con un 40% de acciones, podrian producirse pérdidas del 25% si no
se toman medidas para prevenir el cambio climatico, utilizando escenarios del IPCC y
relaciones de alto nivel con los dafios fisicos. Segun The EconomistIntelligence Unit (2015),
el valor descontado en riesgo (en el sentido de una pérdida permanente y no soélo de la
volatilidad del mercado) para los inversionistas privados a través de los impactos no
mitigados del cambio climatico se estima en 4.2 billones de ddlares. Esto equivale al 3%
del activo circulante. Sin embargo, la modelacion climética se basa en distribuciones de
probabilidad. En un escenario con curtosis extrema de 6°C de calentamiento global, las
pérdidas de valor presente de los activos bajo gestion ascenderian a 13.8 billones de
dolares (equivalente al 10% de los activos corrientes). El sector pablico podria sufrir dafios
por un valor presente de 13.9 billones de ddlares en promedio y hasta 43 billones de ddlares
en un escenario de 6°C (Economist Intelligence Unit, 2015). Se estima que el capital social
gue sustenta muchos de los activos financieros administrados disminuira debido al cambio
climatico en un 9% para el afio 2100 en promedio y hasta un 28% en el escenario extremo
del calentamiento global de 6°C (Economist Intelligence Unit, 2015).

Scott et al. (2017) afirman que, segun algunas estimaciones, las pérdidas anuales
provocadas por los desastres naturales podrian ascender a 1 billon de ddlares sobre una
base de 1 en 100 afios. Un verano tan caluroso como el de 2003 provoc6 pérdidas de 300
millones de dolares para el productor francés de electricidad EDF debido al cierre de 14
centrales nucleares y pérdidas de aproximadamente 15,000 millones de dolares para la
agricultura europea. Este verano solia ser un evento de 1 en 10,000 afios, pero ocurrira
cada dos afios en 2040 y serd mas frio que el verano promedio en 2060 (Stenek et al.,
2011).

3.2.3. Distribucion de los impactos
3.2.3.1. Impactos sectoriales

El sector de los seguros y reaseguros se enfrentard& a un ndmero creciente de
reclamaciones por dafios y perjuicios (DNB, 2017; Finansinspektionen, 2016), al tempo que
se expone a riesgos fisicos (y de transicion) que amenazan su lado de los activos (Carney,
2015). ElI numero de pérdidas registradas relacionadas con el clima ya se ha triplicado
desde la década de 1980, con pérdidas de seguros ajustadas a la inflacion que han
aumentado de aproximadamente 10,000 millones de délares a alrededor de 45,000 a
50,000 millones de doélares en promedio por afio durante la Ultima década (Carney, 2015;
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Scott et al., 2017). Las pérdidas totales son aproximadamente cuatro veces mayores que
las pérdidas aseguradas (Scott et al., 2017). ESRB considera que las pérdidas por
desastres naturales se han cuadruplicado en los Ultimos treinta afios (ESRB, 2016). Si bien
el desarrollo sigue estando impulsado en gran medida por el aumento del valor de los bienes
asegurados, la importancia de los dafios relacionados con el clima va en aumento
(Finansinspektionen, 2016; Scott et al., 2017). De hecho, las pérdidas aseguradas en 2017
ascendieron a un maximo histérico de 135,000 millones de délares (con pérdidas totales de
330,000 millones de ddlares), ocasionadas en gran medida por fendbmenos meteoroldgicos
extremos como huracanes e incendios forestales en los EE.UU., las heladas tardias en
Europa y los fuertes monzones en Asia (MunichRe, 2018).

Las pérdidas no aseguradas relacionadas con el climatambién pueden afectar el valor de
los activos financieros de las instituciones financieras ademas de las aseguradoras, como
los bancos y los fondos de pensiones. Los canales potenciales incluyen dafios a bienes
raices (incluyendo carteras de hipotecas), pérdidas a compafiias y pérdidas a gobiernos
(quienes, como parte de laayuda en casode desastre, pueden tener que aumentar el gasto,
afectando potencialmente su calificacion crediticia). Las pérdidas de las empresas pueden
deberse, entre otras cosas, a los efectos en las instalaciones, las cadenas de suministroy
los mercados (EBRD y Global Centre of Excellence on Climate Adaptation, 2018). Los
modelos encargados por DNB sobre los escenarios de inundaciones severas en los Paises
Bajos muestran que las inundaciones con periodos de retorno del orden de 1 en 200 a 1 en
1000 afios pueden dar lugar a pérdidas econdmicas por valor de entre 21,000 y 58,000
millones de euros. Se estima que estos escenarios conduciran a pérdidas crediticias
adicionales en el area afectada para las instituciones financieras de al menos 1,000-2,000
millones de euros (DNB, 2017). Pueden producirse efectos de segundo orden debido al
deterioro de las condiciones macroecondémicas, asi como al aumento de las primas de
riesgo por pérdidas relacionadas con el clima en el futuro.

En el anexo 3 figuran otros ejemplos.
3.2.3.2. Impactos geogréficos

Asia es sumamente vulnerable a los efectos fisicos del cambio climético. Si no se toman
medidas de mitigacion, se espera que la temperatura en algunas partes de Asia aumente
en 6°C para el afio 2100, causando, entre otras cosas, inundaciones mas frecuentes y
extremas (Banco Asiatico de Desarrollo, 2017). En China, tierra habitada por 145 millones
de personas, esta amenazada en Ultima instancia por el aumento del nivel del mar en un
escenario de 4°C (Strauss et al., 2015). También debido al aumento del nivel del mar en
combinacion con el oleaje de las tormentas, una serie de bienes de capital de alto valor y
de gran vida Util en el sectordel petroleo y el gas corren un alto riesgo de sufrir inundaciones
en la regiéon de Guangzhou (incluida la megaciudad de Shenzhen) (Lewis et al., 2017).

Las zonas costeras estan especialmente expuestas al aumento del nivel del mary a las
inundaciones. Los bienes inmuebles por valor de entre 238,000 y 507,000 millones de
dolares en los EE.UU. podrian estar bajo el agua para el afio 2100 a medida que suba el
nivel del mar (Economist Intelligence Unit, 2015). Al mismo tiempo, las economias en las
gue el PIB depende de los escasos recursos hidricos también son vulnerables. Kenia perdié
el 16% de su PIB en 1998-2000 debido a las inundaciones y sequias, mientras que el
racionamiento de la electricidad inducido por la sequia en Brasil causo6 pérdidas econémicas
de aproximadamente 20,000 millones de doélares en 2001 (Stenek et al., 2011).
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No es de extrafiar que el cambio climatico plantee una creciente preocupacion por el riesgo
soberano, tanto por los efectos del calentamiento gradual como por las condiciones
meteorologicas extremas. El calentamiento gradual podria tener un impacto en los paises
cuyas economias dependen en gran medida de la agricultura (Kraemery Negrila, 2014),
por ejemplo, y los desastres naturales podrian dar lugar a un aumento de la demanda de
gasto publico o a una reduccion de los flujos de entrada. Por ejemplo, hay algunas pruebas
de que los desastres naturales aumentan la probabilidad de incumplimiento de la deuda
soberana (Klomp, 2017), y el nivel de capacidad de adaptacion del pais esta estrechamente
vinculado a su capacidad de recuperacion efectiva (Laframboise y Loko, 2012).

3.3 Impactos en la estabilidad financiera de los riesgos de transicion

La mitigacion efectiva de los riesgos fisicos del cambio climatico requiere un cambio
estructural a largo plazo de la economia, que probablemente afectara a todos los sectores,
incluido el sector financiero. Es probable que tal transformacion estructural produzca
ganadores y perdedores entre los propietarios de bienes de capital, y puede afectar en
particular a los propietarios de reservas de productos basicos (Finansinspektionen, 2016).

Al igual que en los modelos macroeconémicos, el momento de la transicion es clave en lo
gue respecta a los aspectos de estabilidad financiera de la transicion. Como se detalla en
las secciones siguientes, la literatura sugiere que una transicion "suave y temprana”
minimiza los riesgos para la estabilidad financiera, mientras que una transicion "tardia y
repentina” aumenta considerablemente los riesgos para la estabilidad financiera.

3.3.1. Canales de transmision

En la mayoria de los modelos de riesgo de transicion se consideran cuatro categorias de
riesgo financiero (GFSG, 2017): i) riesgo empresarial, incluidos el riesgo operativo y el
riesgo de reputacién de la inversion en activos cafés, ii) riesgo de crédito, incluido el riesgo
de contraparte, iii) riesgo de mercado derivado de la fluctuacién de los precios tanto de los
activos verdes como de los activos cafés, y iv) riesgo legal, incluido el riesgo de
responsabilidad civil, surgido de la exposicion de las partes a pérdidas derivadas de los
cambios en el medio ambiente. Ademas, los riesgos fisicos y de transicion pueden
amplificarse mutuamente.

Recuadro 5 Los conceptos de capital varado y valor varado

Concepto Motores

Capital varado Capital invertido en un proyecto, en Impulsado por el costo del equipo, la mano de obra
riesgo por la transicién y otros insumos necesarios para el proyecto.

Valor varado Valuacion de mercado de una empresa Impulsado por los beneficios futuros esperados de
0 proyecto, enriesgo por la transicion los proyectos

Gran parte de la literatura sobre el impacto de los riesgos de transicion en la estabilidad
financiera considera la posibilidad de que los activos varados creen riesgos de crédito o de
mercado. Los activos pueden quedar "varados" por los cambios en la demanda y, por lo
tanto, en los ingresos, como resultado de la transicion hacia una economia neutra en
emisiones de carbono. Esto puede ocasionar una devaluacion inesperada o la necesidad
de que sus calificaciones crediticias disminuyan (IRENA, 2017; Carbon Tracker, 2013).
Podemos diferenciar entre "capital varado" y "valor varado" (véase el cuadro 5). El "capital
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varado" se refiere a las pérdidas de capital relacionadas con el riesgo de transicion de los
gastos de capital que se destinaron a un proyecto (por ejemplo, la cantidad invertida en la
exploracion de yacimientos petroliferos). El "valor varado" representa las pérdidas por
riesgo de transicion de la valuacion financiera de una empresa (o de un proyecto), es decir,
el impacto a futuro sobre los flujos de efectivo descontados que habrian sido generados por
la empresa o el proyecto.

Sin embargo, este no es un cuadro completo de los posibles efectos sobre la estabilidad
financiera; por ejemplo, algunos estudios sugieren que la transicion podria afectar
especialmente a algunos paises (véase la seccion 3.3.3), lo que podria afectar a los riesgos
de mercado y empresariales, pero también podria manifestarse en un menor crecimiento
macroeconomico, el cual interactlia con otros problemas de estabilidad financiera (véase la
seccién4.3). Comose sefial6 en la Seccién 3.1.2, también puede haber efectos de segunda
vuelta y mecanismos de retroalimentacion a considerar, en los que se amplifican las
exposiciones relativamente pequefas o los impactos aparentemente pequefios.

3.3.2. Rango de estimaciones

3.3.2.1. Estimaciones basadas en modelos del sector energético: transicion temprana y
fluida

Investigando un escenario de transicion temprana, y otras suposiciones en igualdad de
condiciones, la IRENA (2017) encuentra que podria haber alrededor de 10 billones de
dolares de valor varado. La AIE (2017), por otra parte, encuentra alrededor de 320,000
millones de ddlares de capital varado en todo el mundo durante el periodo hasta 2050 en
términos de centrales eléctricas alimentadas con combustibles fésiles que tendrian que ser
retiradas antes de recuperar su inversion de capital. En ambos estudios, la premisa de una
transicion temprana y sin problemas da como resultado una reduccion significativa de los
riesgos potenciales. Las diferencias entre las dos cifras globales son el resultado de una
diferencia de metodologia (véase el Recuadro 5).

Si se elevan las metas -como se indica en el Acuerdo de Paris- a un nivel muy inferior a
2°C, el numero de activos varados podria aumentar significativamente, tanto en un
escenario de transicion suave y temprana como en un escenario de transicion tardia y
repentina.

3.3.2.2. Estimaciones basadas en modelos del sector energético: transicion tardia y abrupta

Los numeros de los activos varados difieren enormemente. La AIE (2017) estima que los
activos varados podrian ascender a unos 2.3 millones de délares. La IRENA (2017), sin
embargo, estima un potencial de activos varados de 18 billones de délares. Ambas
estimaciones asumen un escenario de transicion tardia y abrupta. Las diferencias en las
pérdidas estimadas provienen principalmente de dos fuentes.

En primer lugar, la AIE estima el capital varado, mientras que la IRENA estima el valor
varado. Por ejemplo, en el sector “upstream” de petroleo y gas, la AIE considera las
inversiones que las empresas de petrdleo y gas han realizado en exploracion, que pueden
no ser recuperadas. La IRENA, por otra parte, considera el valor de mercado potencial de
las reservas exploradas, que, como cabria esperar, es superior al costo de la exploracion.
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En segundo lugar, la IRENA (2017) encuentra mas de 9 billones de ddlares de valor varado
en el sector de la construccion, mientras que la AIE asume que no hay activos varados en
dicho sector.'* La evaluacion de la IRENA sobre el sector de la construccion se basa en los
modelos de 2°C, segun los cuales es necesaria una adaptacion significativa del parque de
inmuebles existentes para reducir la huella de carbono de los mismos. Estas inversiones
necesarias, a su vez, reducen el valor de los inmuebles en comparacion con un escenario
en el que no son necesarios. Sostienen que la baja tasa de rotacion de las existencias de
los edificios significa que no pueden evitarse los activos varados (es decir, los edificios con
una envolvente y equipos ineficientes, entre otros), aun si todos los nuevos edificios son
construidos con arreglo a las normas mas estrictas de eficiencia energética y con sistemas
integrados de energia renovable.

Un estudio realizado por Mercure et al. (2018) estima una cantidad de capital varado que
es similar a las estimaciones de la AIE (2017). Utilizando un IAM de segunda generacion,
estiman que los posibles activos de combustibles fosiles varados equivalen a una pérdida
de entre 1y 4 billones de doélares en la riqueza mundial, dependiendo de si se implementan
0 no las politicas climéticas. También encuentran una variacion global significativa entre los
paises en términos de impacto.

3.3.2.3. Analisis de exposicion

Un conjunto separado de estudios considera explicitamente las exposiciones del sector
financiero. Weyzig et al. (2014) estiman que las exposiciones a empresas que poseen
reservas de combustibles fésiles y productos basicos de combustibles fésiles representan
aproximadamente el 5% de los activos totales de los fondos de pensiones de la UE, el 4%
de las compainias de seguros de la UE y el 1.4% de los bancos de la UE. Del mismo modo,
DNB (2016) informa de que los productores de combustibles fosiles representan menos del
6% de los portafolios de los fondos de pensiones holandeses, alrededor del 1% de los
portafolios de las aseguradoras holandesas y alrededor del 2% de los portafolios de los
bancos holandeses. La PRA (2015) encuentra que las compafias intensivas en carbono
equivalen a un tercio del mercado mundial de préstamos apalancados de 2.6 billones de
dolares.

Cuando se adopta una vision més amplia de todos los sectores afectados, el numero de
exposiciones es mayor. Aunque las exposiciones directas a los productores de
combustibles fosiles pueden ser limitadas y pueden no representar en si mismas una
amenaza sistémica para el sector financiero, las exposiciones indirectas, como las
exposiciones a sectores que utilizan una gran cantidad de combustibles fésiles en la
produccién, son mucho mayores y podrian plantear un riesgo sistémico. Por ejemplo, el
Ministerio de Finanzas de Alemania (2016) descubrié que las empresas intensivas en
emisiones representan casila mitad del DAX30 de los sectores quimico (20%), de bienes y
servicios industriales (13%), automotriz (14%) y de servicios publicos (3%). Encontraron
gue si los fondos de capital tuvieran que pagar por las emisiones que han financiado en los
sectores del petréleo, gas, servicios publicos, materias primas e industrial, los costos
podrian ascender a un total de 4,000 millones de euros (basandose Unicamente en los
precios actuales del carbono), lo que equivaldria a un 4.5% de la inversion en estos
sectores.

14 El valor de estos activos varados se calcula por la diferencia entre el costo de la rehabilitacion vy el
costo adicional de construir un nuevo inmueble energéticamente eficiente y libre de combustibles
fosiles en lugar de los inmuebles convencionales.
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Grafica 1 Reasignacion de capital en el sector de la
energiadeacuerdo con latrayectoria de 2°Cde la AIE

3.3.2.4. Estudios que combinan datos y escenarios de exposicion

Battiston et al. (2017) analizan los efectos que una amortizacion completa de las empresas
de sectores sensibles al climatendria en las acciones de los 50 mayores bancos de la UE
gue cotizan en bolsa. En el contexto del clima, son pioneros en la modelacion de efectos
de retroalimentacion de segunda vuelta, derivados de exposiciones indirectas a través de
otras instituciones financieras. Encuentran que alrededor del 13% de las exposiciones de
renta variable corresponden a empresas de sectores intensivos en energia. Sitodas las
empresas intensivas en energia perdieran todo su valor y se contabilizaran los efectos de
segunda vuelta (exposicion a través de otras instituciones financieras), la pérdida maxima
se estima en el 28% de las participaciones de los bancos.

Grafica 2 Pérdidas de valuacion de larenta variable
en caso de exposicibn a tecnologias con alto
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(2017) y célculos del Bank of England.

Hayne et al. (de préxima publicacién) descubren que las exposiciones a altas emisiones de
carbono, a los automoviles y a los combustibles fosiles representan aproximadamente el
8% de los portafolios tanto de renta variable global como de bonos. Investigan lo que
significaria una transicion a un escenario 2°C para estas exposiciones si se produjera en
2030. El aumento del riesgo de transicion puede visualizarse como la diferencia entre la
situacion actual y el escenario de 2°C (Grafica 1). Los autores descubren que alrededor de
una cuarta parte de las exposiciones a altas emisiones de carbono podrian estar en riesgo,
lo que podria dar lugar a un choque de renta variable del 3.5% o 2 billones de dodlares en
2030 (Grafica 2). Su estudio no incluye las exposiciones indirectas a través de otras
instituciones financieras y, por lo tanto, no incluye los efectos de retroalimentacion.
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CISL (2015) encuentra que el valor de la cartera de un inversionista tipico podria ser 50%
menor en un escenario sin mitigacion del cambio climético en comparacion con un
escenario de 2°C. Vermeulen et al.(2018) llevan a cabo una prueba de estrés top-down de
las instituciones financieras holandesas en la que las pérdidas financieras son ocasionadas
por medidas de politica perturbadora, avances tecnolégicos o una caida en la confianza de
consumidores e inversionistas. Calculan pérdidas de hasta el 3 por ciento de los activos de
los bancos, el 10 por ciento de los activos de los fondos de pensiones y el 11 por ciento de
los activos de las aseguradoras. Por ultimo, Weyzig et al. (2014) estiman que en una rapida
transicion a una economia neutra en emisiones de carbono, las pérdidas para todos los
bancos, aseguradoras y fondos de pensiones de la UE combinados ascenderian a 350,000
a 400,000 millones de euros. Sin embargo, estas pérdidas serian mayores si la transiciéon
hacia una economia neutra en emisiones de carbono fuera inicialmente lenta y altamente
incierta.

3.3.3. Distribucion de los impactos
3.3.3.1. Impactos sectoriales

Hasta la fecha, la investigacion sobre la distribucién de los impactos del riesgo de la
transicion entre sectores es limitada. Un estudio de Carbon Trust (2008) investiga tanto el
valor en riesgo como las oportunidades de creacion de valor que conlleva la transicion a
una economia neutra en emisiones de carbono, para un nimero determinado de sectores.
Calculan un valor en riesgo potencial del 65% para los sectores del aluminio y automotriz,
del 35% para el sector del petréleo y el gas, del 22% para el sector del aislamiento de
edificios, del 15% para el sector de la cervezay del 5% para el sector de la electronica de
consumo. Sin embargo, las empresas que estan bien preparadas para aprovechar las
oportunidades también pueden ver un aumento significativo, de hasta un 80% en el sector
del aislamiento de edificios, un 60% en el sector automotriz, un 35% en el sector de la
electronica de consumo y un 30% en el sector del aluminio. Las oportunidades son
modestas para el sector del petroleo y el gas (5%) e inexistentes para el sector de la
cerveza.

HSBC (2013) evalta los riesgos de transicion para las compafiias europeas de petrdleo y
gas que cotizan en bolsa calculando el impacto en el valor de la empresa si los precios del
petroleo y el gas disminuyeran a niveles que sean coherentes con un mundo con bajas
emisiones de carbono. Estiman que el valor en riesgo para las compafias europeas de
petréleo y gas es del 40-60% de su capitalizacion bursatil.

Hebbink et al. (2018) realizaron un estudio detallado del impacto de un impuesto al carbono
de 50 euros/tonelada en los sectores industriales de los Paises Bajos. Encontraron que el
impuesto incrementaria los costos de produccioén principalmente en los sectores de mineria
y canteras (4.4%) y manufactura de metales base (3.9%). Tomando en cuenta las
elasticidades de la demanda, estiman que el aumento de los costos provocaria una
disminucion de las ventas del 7.5% en el sector de la mineria y la canteria, del 4.3% en el
sector quimico y de entre el 1.5 y el 3% en los sectores del transporte, los metales basicos
y la agricultura. Si el impuesto se aplicara a nivel europeo, los aumentos de costos serian
mayores (debido a los mayores costos de las importaciones), pero el impacto en las ventas
seria menor, ya que las exportaciones se verian menos afectadas.
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En Vermeulen et al. (2018), la vulnerabilidad relativa de un sector al riesgo de transicion se
determina sobre la base de sus emisiones de carbono incorporadas, es decir, todo el
carbono emitido en la cadena de valor para los bienes y servicios finales de ese sector. La
vulnerabilidad relativa se calcula ponderando las emisiones de CO2 incorporadas en sus
bienes y servicios finales con la participacion de esos bienes y servicios en el PIB de la
economia. Utilizando este enfoque, encuentran una alta vulnerabilidad en los sectores de
manufactura, mineria, transporte y servicios publicos. Por el contrario, Battiston et al. (2017)
consideran las emisiones directas de GEI de un sector para identificar cuales son las que
probablemente se veran afectadas por las politicas climaticas. Considerando la clasificacion
europea de riesgo de fuga de carbono, identifican los sectores de los combustibles fésiles,
los servicios publicos, el transporte, el uso intensivo de energia y la vivienda como los méas
susceptibles de verse afectados.
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4. Supuestos clave

La mayoria de los modelos de estabilidad macroecondémicay financiera dependen en gran
medida de algunos supuestos comunesy comparten muchas de las mismas incertidumbres
gue se eshozan en el Recuadro 6. Estos supuestos suelen referirse a factores como la
evolucién futura de las politicas climaticas, el ritmo de avance de las tecnologias neutras
en materia de emisiones de carbono, los efectos de los mecanismos de retroalimentacion,
el nivel de adaptacion y la capacidad de adaptacion y las no linealidades o incertidumbres
relacionadas con la naturaleza de los riesgos climaticos.

Recuadro 6 Impactos de los supuestos clave de la modelacién en los escenarios de riesgo
fisico y de transicion

Principales

supuestos e
incertidumbres

Fisicos
Macroeconémicos

De transicion
Macroecondmicos

Fisicos Estabilidad
financiera

De transicién
Estabilidad financiera

Futurode lapolitica  Determina la Determina la Determina la Determina la velocidad
climética extension del velocidady el extension del y el momento de la
calentamiento. momento de la calentamiento. transicion, y también
transicion. puede tener impactos

difusos en diferentes
sectores (por ejemplo,
un impuesto al carbono
generalizado).

Tasade progresode Determina la Podria reducir los Determina la Las tecnologias clave

latecnologianeutra  extension del costos o, de hecho,  extension del (por ejemplo, la captura

enemisionesde calentamiento. dar lugar a un calentamiento. y el almacenamiento de

carbono

incremento del PIB.

carbono) seran
especialmente
importantes para
algunos sectores, y
tendran como resultado
una menor perturbacion
de los modelos
empresariales
existentes.

Ciclos de
retroalimentacion
dentrodel modelo

Los supuestos clave
(por ejemplo, sobre
el PB) se
considerana
menudo externos al
modelo.

La economia puede
verse afectada
indirectamente por
efectos de segunda
vuelta

H riesgo para la
estabilidad financiera
podria verse
exacerbado por los
efectos de segunda
vuelta.

H riesgo para la
estabilidad financiera
podria verse
exacerbado por los
efectos de segunda
vuelta.

Nivel de adaptacion
y capacidad de

Un mayor nivel de
adaptacion podria

Las economias mas
diversificadas, las

Un mayor nivel de
adaptacion podria

Las economias mas
diversificadas, las

adaptacion reducir los dafios empresas reducir los dafios empresas adaptables y
fisicos alargo plazo, adaptablesy los fisicos alargo plazo, los sistemas financieros
peropodria acarrear  sistemas financieros  pero podria acarrear resilientes podrian
mayores costos de resilientes podrian mayores costos de reducir los costos de la
adaptacion a corto reducir los costos de  adaptacién a corto transicion.
plazo. la transicion. plazo.

Impactos e Los dafios pueden Unos dafios Los dafios pueden ser  Unos dafios superiores

incertidumbres no ser mayores de lo superiores alos mayores de lo a los previstos podrian

linealesenla esperado, yaseaa previstos podrian esperado, yaseaa afectar ala rapidez y al

modelacién clim ética

través de pérdidas
directas asectores
particulares o a
través de canales
macroecondémicos
generales.

afectar ala rapidez y
al calendario de la
poltica climatica.

través de pérdidas
directas asectores
particulares o a través
de canales
macroeconémicos
generales.

calendario de la politica
climatica.
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De estos supuestos, la politica climética y el progreso tecnolégico son particularmente
importantes para comprender las posibles trayectorias futuras: el equilibrio entre ambos
determinard los niveles de riesgo fisico y de transicion, y como y cuando podrian
materializarse.

El futuro de la politica climéatica es muy incierto, y se ve agravado por los horizontes
temporales y la economia politica: las medidas deben adoptarse con mucha antelacion, y
los beneficios deben ser difusos y percibirse en el futuro, mientras que los costos de las
politicas climaticas se sentiran potencialmente de forma mas inmediata. Incluir el calendario
y la naturaleza de los cambios en la politica climatica en la modelacion es un paso mas
para mejorar la evaluacion del impacto de estas politicas en la estabilidad financiera: una
transicion bien gestionada y ordenada deja tiempo suficiente para que los mercados
financieros se ajusten, mientras que un cambio abrupto puede causar mas preocupacion
acerca de una reevaluacion rapida de los precios y, por lo tanto, una mayor volatilidad.

Las tecnologias clave (por ejemplo, la captura y el almacenamiento de carbono) seréan
especialmente importantes para algunos sectores, y tendran como resultado una menor
perturbacion de los modelos empresariales existentes. Dependiendo del tipo de progreso
tecnolégico -por ejemplo, perturbador o incremental- podria reducir los costos o incluso dar
lugar a un aumento del PIB.

Si bien muchos de estos supuestos e incertidumbres estan presentes en todos los @mbitos
de la estabilidad macroecondmica y financiera, también existen algunos supuestos
especificos que son relativamente importantes para fines concretos, pero menos relevantes
para otros. Por ejemplo, la eleccion del tipo de descuento (en los modelos IAM, por ejemplo)
es fundamental para explicar los impactos macroecondmicos de los dafios fisicos: a largo
plazo (hasta 2100), pequefias diferencias en la tasa de descuento pueden cambiar
significativamente el valor presente de los dafios ocasionados por el cambio climético.
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5. Conocimiento y brechas metodoldgicas

5.1 Modelando enfoques alternativos
5.1.1. Modelos de prondstico macroeconémico

Los modelos del tipo utilizado para pronosticar la produccion y la inflacion dentro del
horizonte temporal de la politica monetaria (2-3 afios) pueden complementarse con
desastres naturales relacionados con el clima. Esto se aplicaria tanto a los modelos DSGE
como a los enfoques de macro-modelacion semiestructural. Por ejemplo, en un estudio de
Keen y Pakko (2011) un desastre natural destruye una parte significativa del capital
productivo de la economia, ademas de interrumpir temporalmente la produccion, esto se
modela como un choque tecnoldgico negativo transitorio.

Sin embargo, solo hay unos pocos ejemplos de este tipo de modelos, y es posible mejorar
los canales de modelacion para incluir, por ejemplo, los efectos de la oferta laboral o el
impacto de las catastrofes naturales en los paises socios en el comercio internacional y en
el tipo de cambio. En el Cuadro 4 se incluye una descripcion de los diferentes enfoques de
modelacion macroecondmica.

También hay que seguir trabajando para comprender la relacién entre el cambio climético
y la probabilidad y gravedad de los fenbmenos meteoroldgicos extremos. A este respecto,
los responsables de la elaboraciéon de modelos macroeconémicos podrian adoptar
metodologias muy avanzadas utilizadas por las empresas de seguros para cuantificar los
riesgos fisicos de fenébmenos tales como huracanes, sequias, precipitaciones extremas e
inundaciones La modelacién a largo plazo de la produccion potencial también es pertinente
para la politica monetaria. Estos modelos se basan en relaciones de funcién de produccion,
gue estan bien desarrolladas en la literatura sobre crecimiento sostenible/verde. El impacto
a largo plazo del cambio climatico puede incorporarse a las funciones de produccion
mediante la modelacion del impacto del calentamiento global en el acervo de capital fisico,
natural y humano y en la oferta laboral. Hay que seguir trabajando en la modelacion de la
migracion relacionada con el climay el impacto del calentamiento global en la productividad
total de los factores (PTF) mediante la desviacion de recursos para la adaptacion y
reconstruccion del capital fisico.

CUADRO 4
Enfoques de modelacion macroecondmica

Se han elaborado muchos marcos de modelacion macroeconémica para analizar los
efectos del cambio climaticoy ayudar en la formulacion de la politica publica. Estos modelos
pueden clasificarse en diferentes clases y evaluarse en varias dimensiones. Existen varios
enfoques para clasificar los modelos en la literatura y algunos modelos hibridos o de
multiples modulos no entran en ninguna categoria especifica (Hourcade et al., 1996; Herbst
et al., 2012). Basandose en esta literatura, el Recuadro 7 presenta nueve grandes grupos
de modelos.

Estos modelos difieren en algunas caracteristicas clave, algunas de las cuales pueden ser

particularmente importantes a la hora de analizar el procesode transformaciéna largo plazo
hacia una economia neutra en emisiones de carbono. En primer lugar, un elemento
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importante del andlisis del cambio climatico es tener en cuenta las retroalimentaciones entre
los sistemas humanos y naturales, y las compensaciones y sinergias. A este respecto, los
IAMs permiten integrar varios sistemas en un solo marco de modelacion.

Las diferencias entre los modelos surgen también por su tratamiento del cambio
tecnolégico. Los sistemas energéticos experimentan cambios fundamentales, impulsados
por las interrupciones en las tecnologias. Los modelos que permiten cambios radicales o la
aparicion de nuevas tecnologias son muy adecuados para el analisis del cambio climatico.

Se necesitan analisis dinamicos para evaluar las vias de transformaciony proporcionar una
perspectiva a largo plazo. Sin embargo, los supuestos de modelacion para una prevision
perfecta o imperfecta contribuyen a estimaciones muy diferentes de los costos del cambio
climético. Algunos enfoques de modelacion, como los modelos DSGE, pueden incorporar
directamente la incertidumbre y la falta de prevision. Sin embargo, tienen otras limitaciones,
COmo exigir otros supuestos restrictivos y contabilizar las no linealidades.

Los modelos también difieren drasticamente en cuanto a los detalles y la desagregacion
sectorial. Esto refleja el equilibrio entre el nivel de detalle en términos de sistemas climéticos
y la aplicabilidad de los andlisis de escenarios econdmicos. Por un lado, el modelador desea
incorporar suficientes datos detallados y disponibles para tener en cuenta la complejidad
del cambio climatico. Por otro lado, lo ideal seria que el modelador deseara disponer de
informacion que pueda utilizarse faciimente en los analisis de escenarios.

Estas dimensiones no excluyen otras caracteristicas clave, como la eleccion de la técnica
de modelacion (analitica/numérica), el enfoque analitico (de arriba hacia abajo/abajo hacia
arriba), la cobertura geografica y la incertidumbre (determinista/estocastica). Se pueden
utilizar varios métodos para diferentes propositos. Por lo tanto, se elige una metodologia en
funcion del tipo de trabajo y andlisis a realizar. Por ejemplo, los modelos de redes son Utiles
para estudiar las interconexiones entre instituciones financieras, pero no para estudiar los
macroimpactos.

Se puede recurrir a muchos modelos econémicos para llevar a cabo dicho analisis, pero
ninguno de ellos capta plenamente las especificidades de los riesgos relacionados con el
clima. La mejor metodologia dependera en gran medida de la cuestion que se esté tratando
pero, lo que es mas importante, de la disponibilidad de escenarios prospectivos de
trayectorias de transicion que puedan relacionar diferentes escenarios climaticos y sus
posibles impactos en el sistema financiero.

En cuanto a los riesgos de transicion, los cambios en la politica climatica se incluyen en las
variables mas amplias de la politica fiscal y, por lo tanto, se incluyen implicitamente en los
modelos actuales. Los riesgos de suministro de energia también pueden modelarse como
choques tecnoldgicos en los modelos tipo DSGE. Sin embargo, es necesario seguir
trabajando para considerar de manera méas explicita estos riesgos en los modelos de
prevision macroeconomica, incluyendo, por ejemplo, los impuestos y subsidios
relacionados con el clima, asi como los efectos de las normativas medioambientales en las
empresas Y los hogares.
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Recuadro 7 Fortalezas y debilidades de los modelos econdmicos del cambio climético

Nombre Descripcion Fortalezas Debilidades
Modelos de Los IAM describeny evallan las interacciones entre las - Laretroalimentacioén entre los - Alto nivel de agregacion
evaluacion actividades humanas y los procesos ambientales. sistemas humanos y la naturaleza . fnciones de dafios
integrada Incluyen descripciones de los sistemas - B analisis de trade- calibradas con informacion
(IAMs) socioeconomicos, asicomo dt_a los sistemas offs/sinergias limitada

ambientales, y de las interacciones entre ambos.
Modelos de Los modelos CGE representan la economia como un - Lainformacion sobre el precioy - Representacion simplificada
Equilibrio sistema de flujos monetarios entre sectores y agentes, los mecanismos de ajuste del de las decisiones de los
General resolviendo numéricamente la combinacion de mercado agentes
Computables  cantidades de ofertay demanda, asi como los precios - Amplia coberturade los sectores - Falta de informacién sobre
(CGEs) relativos para compensar simultdneamente el mercado econémicos y las regiones, las cantidades de flujos

de productos basicos y el mercado laboral. incluyendo las interrelaciones. biofisicos
Modelos de Los IOs representan interdependencias entre los - Lainformacion a nivel de la - Extrapolacioén de tendencias

entrada-salida
(10s)

diferentes sectores de una economia, distribuyendo la
produccioén de un sector através de los otros sectores.
B analisis de insumo-producto ambientalmente
extendido sigue los flujos de los impactos incorporados
en los productos y servicios entre muchos sectoresde la
economia de forma simultanea.

industria

- Las cuentas detalladas de los
impactos ambientales de la
demanda de bienes y servicios

pasadas

- Papel decisivo de los
precios relativos, limitando
las opciones politicas a los
instrumentos de precios

Modelos de Los modelos DSGE utilizan un conjunto de ecuaciones - Sustentados en elementos - Calculo computacional

Equilibrio con caracteristicas dinamicas y estocasticasbasadasen  microeconémicos intensivo

Gener’al _ la teorfa dell equilibrio general aplicada y en principios - Explican la incertidumbre - Supuestos restrictivos

Estocéstico microecondmicos, como las rigideces nominales, la no relacionados con la

Dinamico neutralldlad_ del dinero a corto plazoy la competencia compensacion del mercadoy

(DSGEs) monopolistica. los procesos de decision de
los agentes

Modelos Los modelos ME son sistemas de ecuaciones dindmicas - Toman en cuentalas - Parametros estimados a

Macro- pararepresentar las funciones de demanday oferta, imperfecciones del mercado partir de observaciones

econométricos
(MEs)

estimadas utilizando observaciones pasadas.

- Representan procesos
dinamicos no equilibrados y
trayectorias de transicion

pasadas

- No hay simulaciones de
politica publica a nivel

microeconémico

Modelos Los ABMs son modelos computarizados que describen - Larepresentacion a nivel micro - Requisitos de datos
basadosen sistemas complejos y sus propiedades emergentes que de las interacciones sustanciales para especificar
agentes se construyen alrededor de un conjunto de agentes, climaticas/econémicas las normas de conducta
(ABMs) grupos concreencias y reglas de accion. En un ABM, 10s  _ peflejan conductas emergentes - Menos aplicables a las

responsables (agentes) heterogéneos interactian pruebas de estrés.

dinamicamente entre siy con su entorno comdn.
Modelos de Los modelos de SFC se basan en una representacion - Larepresentacion explicita del - No existe un modelo
flujo de del flujo de fondos de una economia, es decir, las sistema financiero microeconémico de conducta
acciones posiciones de los balances y los flujos entre los sectores  _ | jinterrelacién del balance de explicito
consistentes econ_omcos,(ljo q“g g?\lrant(ljzaque serealiza ‘én . agentes financieros - Poca flexibilidad debido al
(SFCs) seguimiento de cadaflujo de pagos y que cadaaccion enfogque contable

financiera se registra como un pasivo para cadauno y

como un activo para cada uno.
Modelos de Los modelos de redes son extensiones de estructuras - Interconexién entre los agentes - Métodos de analisis no
redes jerarquicas que representan elementos y sus relaciones.  financieros tradicionales

Permlye que las relaciones de mU(':hos a muchos_ sean - Toma en cuenta el refuerzo de

mngjadas en una estructura de arbol que permite a los ciclos de retroalimentacion y la

multiples matrices. repercusion en cascadaenla

economia real.

Modelos de Los modelos de OLG reconocen que las decisiones - Laredistribucién - Economia cerrada
generaciones  tomadas hoy afectan no sélo a los futuros flujos de intergeneracionaly la perspectiva  _ \g hay riesgos sistémicos
multiples servmilos publicos de Ig_s' persloneflls _quedeen . a largo plazo end6genos derivados del
(OLGs) actuaimente, sino tambien alos flujos de servicios - Modelan explicitamente las cambio climatico o de la

publicos de las generaciones futuras (a diferencia de los
modelos de agentes representativos con vida infinita).

decisiones de inversion a lo largo
de la vida

transicion hacia este.

Fuentes: ESRB AWG Sustainable Finance Project Team - Report, 14/02/2019, ATC 37 - ltem 4 - Document 1 - Version 1, ESRB. Eemplos de
modelos son: Farmer et al. (2015); Caiani et al. (2016); Schinko et al. (2017); Hardt y Neill (2017); Angenendt et al. (2018); Stolbova et al. (2018)
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También podrian producirse efectos econdmicos derivados de la materializacion de los
riesgos de transicion en pérdidas financieras importantes y permanentes en el valor de los
activos, especialmente a través de efectos de riqueza que podrian reducir el consumo de
los hogares y los planes de inversion empresarial de las empresas. Este tipo de
interacciones entre los efectos macroecondémicos y financieros del cambio climético se
examinan mas adelante.

5.1.2. Modelos basados en agentes

El enfoque convencional en la modelacion macroecondémica se basa en el consumidor o la
empresa "representativa”, y se basa en el supuesto de que los agentes son tomadores de
decisiones independientes, y que las decisiones individuales pueden escalarse hasta el
nivel de la economia agregada. La complejidad intrinseca de los sistemas econémicos es
dificil de modelar dentro de este enfoque. Los modelos basados en agentes (ABMs)
representan un enfoque diferente para estudiar las propiedades emergentes de estos
sistemas complejos. Los ABMs pueden identificar diferentes tipos de interacciones entre
agentes, y las propiedades globales del sistema que resultan de estas interacciones (Patt
y Siebenhtiner, 2005).

Las medidas de gestién por actividades se aplican comiUnmente en la modelacion del
cambio climético, por ejemplo en esferas como la adaptacion al cambio climatico (Patt y
Siebenhlner, 2005), las opciones energéticas de los consumidores (Rai y Henry, 2016) y
la migracion relacionada con el clima (Thober, Schwarz y Hermans, 2018).

Los mecanismos de gestion por actividades también se han utilizado ampliamente en la
macroeconomia y las finanzas, e incluyen interacciones tanto reales como financieras
(Assenza et al., 2015). Los modelos macroecondmicos que son particularmente
interesantes para los responsables de la politica publica y los reguladores de los bancos
centrales son los que abordan los ciclos econdémicos (Gualdi et al., 2015) y especialmente
la politica monetaria (Gatti y Desiderio, 2015).> Ejemplos de ABMs aplicados a los
mercados financieros incluyen fricciones de crédito (Fischer y Riedler, 2014), precios de
activos (Franke y Westerhoff, 2012), ciclos de apalancamiento (Aymanns y Farmer, 2015),
riesgo sistémico (Thurner et al., 2016) y comercio de bonos corporativos (Braun-Munzinger
et al., 2016).

La limitacion de los enfoques de modelacion estandar para el estudio de los impactos del
cambio climético es particularmente evidente en los trabajos basados en IAMs (tanto de
primera como de segunda generacion). Suponiendo que exista un conjunto de agentes
representativos, en la mayoria de los casos los IAMs son poco adecuados para analizar las
consecuencias distributivas del cambio climatico. Los diferentes sectores, trabajadores y
consumidores podrian verse afectados y responder de manera diferente a los riesgos
fisicos y de transicién. Por el contrario, Krussel y Smith (2009) proporcionan el primer
modelo DSGE de economia climética que introduce el riesgo de ingresos y la
heterogeneidad agente/consumidor y los ABMs parecen particularmente adecuados para
tomar en cuenta la heterogeneidad y los diferentes supuestos de conducta. Gerst et al
(2013) y Wolf et al (2013) son dos ejemplos de ABMs que incorporan factores climaticos en
una economia con consumidores y/o empresas heterogéneas.

15 véase Turrell (2016) para un andlisis mas detallado de la aplicacién de los ABMs en la
macroeconomia.
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Recuadro 8 Lagunas en la evidencia de los impactos macroeconémicos del cambio
climético

Tipo de riesgo Resultado Horizonte de Brechas de evidencia
econémico los efectos
Riesgos Eventos Choques imprevistos Corto a Modelos tedricos que incluyen los diferentes
fisicos climéticos en los componentes de mediano plazo canales de transmision.
de: extremos la demanda y la oferta Datos cuantitativos sobre elimpacto en los
componentes del PIB (por ejemplo, el capital
fisico)
Calentamiento Impacto en la Mediano a Evidencia cuantitativa sobre la migraciéon y
global capacidad productiva  largo plazo los impactos en la PTF
potencial y el
crecimiento econémico
Riesgos detransicién Choques de Corto a Mas pruebas cuantitativas sobre el impacto
oferta/demanda o mediano plazo de la politica climatica en la inversion, el
efectos del crecimiento empleo y la productividad. Datos
econémico cuantitativos sobre elimpacto de la

transicion hacia una economia con bajas
emisiones de carbono en el crecimiento del
PIB.

Estudios mas recientes utilizan un enfoque microfundamentado de abajo hacia arriba
(bottom-up) para estimar los dafios climéaticos econdmicos (Hsiang et al., 2017; Houser et
al., 2015) en lugar de enfoques de arriba hacia abajo (top-bottom) a nivel macro (IAMs de
primera generacion). Hsiang et al. (2017), consideran, por ejemplo, los efectos de la
temperatura, las precipitaciones y las emisiones de carbono en una serie de sectores. Los
impactos sectoriales se agregan en una funcion de dafio probabilistica multidimensional
gue vincula la temperatura media de la superficie global con los costos de mercadoy de no
mercado en los EE.UU., construida a partir de un andlisis empirico que utiliza datos a nivel
microecondémico. Aunque persisten diferencias importantes, las comparaciones entre los
dos enfoques sugieren que las estimaciones empiricas de top-bottom y bottom-up estan
empezando a converger, y las investigaciones futuras deberian conciliar estas diferencias.

5.2 Evaluacion de la estabilidad financiera

La bibliografia actual muestra algunos de los canales teéricos a través de los cuales los
riesgos fisicos y de transicion podrian afectar a la estabilidad financiera, pero es posible
realizar investigaciones adicionales para identificar y cuantificar con mayor precision los
posibles riesgos, especialmente en un plazo relativamente més corto.

La evoluciéon de la comprension cientifica del riesgo del cambio climatico sugiere que los
impactos fisicos se estdn manifestando mas rapidamente de lo esperado (IPCC, 2018), y
la comprension emergente de los "puntos de inflexion climéticos" (no linealidades) sugiere
gue los impactos fisicos podrian acelerarse alin mas bajo ciertas condiciones (derretimiento
de las capas de hielo de Groenlandia y la Antartida, por ejemplo). En particular, los
responsables de la toma de decisiones y los lideres empresariales consideran que el clima
extremo, los desastres naturales y el fracaso en la mitigacion y adaptacién al cambio
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climatico son tres de los cinco riesgos mas probables y de mayor impacto en los proximos
diez afios.'®

Como primer paso, seria util comprender cuales son los riesgos mas apremiantes y centrar
la investigacion de manera mas concreta en los impactos especificos a corto plazo para
determinados sectores y &reas geogréficas, asi como en las implicaciones
macroeconomicas y para la estabilidad financiera. Por ejemplo, la Prudential Regulation
Authority (PRA, 2018) destacé algunos ejemplos especificos de riesgo crediticio, de
mercado y operacional para el sector bancario del Reino Unido, entre los que se incluyen
el aumento del riesgo de inundacion de las carteras hipotecarias, la disminucion de la
produccion agricola, los eventos climaticos severos que llevan a la revision de los precios
de la deuda soberana y los eventos climaticos severos que afectan a la comunidad
empresarial. Los bienes raices y la agricultura son dos sectores que son particularmente
importantes y estan mas expuestos a los impactos fisicos del cambio climético. Los bancos
y aseguradoras expuestos a estos sectores podrian verse afectados por acontecimientos
relacionados con el clima, tanto en el activo (por ejemplo, una mayor probabilidad de impago
y de pérdida en caso de impago en el sectorinmobiliario) comoen el pasivo (reclamaciones
de seguros) del balance. Esto también podria tener repercusiones macroeconémicas (entre
otras cosas, através de pérdidas de produccion, efectos negativos sobre la riqueza, precios
mas altos y desempleo) que amplificarian los impactos iniciales (véase la seccién 5.3).

Dado el nivel de interconexion mundial, también podria ser particularmente util determinar
de qué manera los fendmenos meteorologicos extremos Yy el calentamiento gradual estan
afectando a los paises con baja capacidad de adaptacion, y como ello podria tener efectos
indirectos para otros paises y para la economia mundial (por ejemplo, mediante el aumento
del riesgo crediticio soberano, la inestabilidad politica, las cadenas mundiales de suministro
y la migracion).

A maés largo plazo, los impactos fisicos del cambio climéatico podrian afectar a la rentabilidad
y a los modelos de negocio de determinados sectores (en particular los seguros y
reaseguros, los bienes inmuebles, la agricultura y la produccion de electricidad), como se
indica en la seccion 3.2. Existe una discusion tedrica de estos impactos (por ejemplo, Scott
et al. (2017) sobre el impacto de la creciente incidencia de eventos climaticos extremos en
las aseguradoras), pero las implicaciones a largo plazo para la estabilidad financiera
permanecen relativamente inexploradas.

En cuanto al riesgo de la transicion, hay que tener en cuenta como la transicion, en
particular hacia la generacion de energia neutra en emisiones de carbono, podria crear
activos varados, y las posibles implicaciones de un choque repentino (Vermeulen et al.,
2018). El tamafio potencial de los impactos depende de las suposiciones sobre cuando y
cémo ocurre la transicion, y a qué sectores afecta. La combinacion de los estudios
existentes y emergentes sobre el crédito, el mercado, los seguros y el riesgo de
incumplimiento soberano con un andlisis de escenarios mas sofisticado podria cuantificar
mejor los riesgos potenciales. En Vermeulen et al. (2018), por ejemplo, se consideran cuatro
escenarios de riesgo de transicion severos pero plausibles que, utilizando varios modelos,
estan vinculados al riesgo de mercado, de tasa de interés y de crédito para medir las
pérdidas potenciales para las instituciones financieras. Estos andlisis podrian

16 Segln la Encuesta de Percepcion de Riesgos Mundiales 2018 del Foro Econémico Mundial, en la
cual se encuestd a cerca de 1,000 expertos y responsables de la toma de decisiones, se evalla la
probabilidad y el impacto de 30 riesgos globales en un horizonte de 10 afios.
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perfeccionarse aun mas cuando se disponga de analisis mas sofisticados sobre el impacto
de los riesgos de la transicion en los sectores y las empresas. Ademas, una mejor vision de
los posibles riesgos de transicion para los hogares permitiria analizar como pueden afectar
los riesgos de transicion a las carteras de crédito hipotecario y de consumo de las
instituciones financieras.

Recuadro 9 Impacto del cambio climético en la estabilidad financiera

Resultado Horizonte
Tipo de riesgo . de los Brechas de evidencia Tipo de riesgo
econémico
efectos
Riesgos Eventos Choques Corto a Lamond (2009) Impactos fisicos del
fisicos  climéticos imprevistosalos ~ mediano Garmaise y Moskow itz cambio climéatico acelerado
de: extremos activos fisicos, plazo (2009) (puntos de inflexion)

problemas conlos

seguros, problemas Klomp (2014) B )
conlos bancos, Battiston et al. (2017) Impactos fisicos a mas
posibles corto plazo (hasta 2030) y
perturbaciones Lambert, Noth y Schuwer  canales para el riesgo para
(2014) la estabiidad financiera

sistémicas.
Landon-Lane, Rockoff y (por ejemplo, a través de

Steckel (2009) determinados sectores o
Cortés y Strahan (2017) zonas geograficas).
Von Peter, von Dahlen y

Saxena (2012)
Economist Intelligence Unit
(2015)
Calentamiento Choques previstos Mediano a Ministerio de Finanzas de  Impactos fisicos amas
global a los activos fisicos largo plazo Alemania (2016) corto plazo (hasta 2030)
y financieros Scottet al. (2017)
Cambios previstos Mediano a Implicaciones a medio y
en los sectores largo plazo largo plazo para
financieroy no determinados sectores
financiero (por (agricultura, inmobiliario,
ejemplo, Seguros y reaseguros).

repercusiones a
largo plazoen la
rentabilidad de la
agricultura, los

seguros).

Riesgos detransicion Choques Corto a IEA (2017) Activos varadosenel
imprevistos a los mediano IRENA (2017) escenariode 1.5°C
activos financieros plazo
(activos varados) Mercure et al. (2018)

DNB (2016) Def|n|C|én detallada de,

) L (2014 escenarios de transicion
Weyzig et al. (2014) plausibles y perturbadores
Battiston (2017) y de las implicaciones
Vermeulen etal. (2018) financieras (anivelde

empresa, sectorialy de
toda la economia).

Canales de transmision,
ciclos de retroalimentacion
gue podrian crear riesgo
sistémico

Otro escenario de transicion plausible para la UE podria convertir una serie de precios del
carbono del régimen de comerciode derechos de emision de la UE (EU ETS, por sus siglas
en inglés) en implicaciones para la rentabilidad de las empresas con altas emisiones
(teniendo en cuenta el nivel de transmision a los consumidores), convertirlo en
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implicaciones financieras (precios de las acciones, probabilidad de impago del crédito) y la
economia en su conjunto (con una transmision mas amplia que repercutiria menos en las
empresas, pero que repercutiria mas en los balances y el consumo de los hogares). Existe
un debate inicial sobre la forma en que los riesgos de la transicion podrian afectar a la
situacion fiscal de ciertos paises (en particular los exportadores de combustibles fosiles),
pero también podria ser Util realizar investigaciones adicionales sobre las consecuencias
para la deuda soberana, el riesgo de impago y la estabilidad financiera.

Luego entonces, para conectar los escenarios de transicion sectoriales y geogréficamente
especificos con implicaciones para la estabilidad financiera seria necesario seguir
investigando sobre los canales de transmision y los ciclos de retroalimentacion, tal vez
combinandolos con nuevos estudios sobre el riesgo financiero y el analisis de la redes.

5.3 Interacciones entre los choques climaticos macroeconémicos vy
financieros

Es un hecho ampliamente reconocido que las perturbaciones macroeconémicas y
financieras pueden interactuar y amplificar: en el pasado, se ha demostrado que la
inestabilidad de los precios contribuye a las crisis financieras (Schwartz, 1995; Bordo,
Dueker y Wheelock, 2001). Por el contrario, las crisis financieras pueden generar grandes
caidas de la produccion.

Figura 1l: Relacionesentre elriesgode transicion, la economiay el sistema financiero

Contagio financiero (pérdidas de mercado, restriccién del crédito) que deteriora a la economia

e

L Sistema
i Canales de transmision directa : .
Sl Financiero
Dlsrupmo!w ac Valores mas bajos de las Pérdidas en los
negocio propiedades residenciales mercados financieros
(acciones, bonos y
. Retirada de capital materias primas)
Factores de riesgo Menor valor de las propiedades
fisico comerciales Pérdidas en el
- Eventos climaticos Reconstruccion y mercado crediticio
extremos sustitucion (préstamos residenciales
. Menor bienestar de los hogares y corporativos)
- Cambios graduales —
en el clima Aumento de los Pérdidas por

suscripcion de seguros

precios de los
commodities

Menor rentabilidad corporativa y

aumento de litigios Riesgo
operacional

(incluido el riesgo de
pasiv o)

wes de transmision indirect;{/

Deterioro econémico mas amplio (menordemanda, productividad y produccién) que afecta a las
condiciones financieras

Migracion
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Sin embargo, no se ha estudiado la interaccion entre las perturbaciones macroeconémicas
provocadas por el cambio climatico y las de la estabilidad financiera, y viceversa, lo que
constituye una laguna especialmente importante en la bibliografia actual. Un ejemplo -
analizado anteriormente - es la posible materializacion de los riesgos de transicion como
activos varados y su impacto en la economia real. Algunos de estos vinculos se muestran
en la Figura 1 a continuacion.

Otro ejemplo es la posibilidad de que los desastres naturales reduzcan el valor colateral de
las viviendas y debiliten los balances de los hogares, lo que a su vez reducira su consumo.
Las pérdidas aseguradas por desastres naturales pueden dar lugar a pérdidas financieras
tanto para las aseguradoras como para los bancos, lo que reduce la capacidad de éstos
para conceder préstamos a los hogares y a las empresas y, por lo tanto, reduce la
financiacion disponible para la reconstruccion del capital fisico en las zonas afectadas. El
aumento de la incertidumbre debido a la frecuencia de los fendbmenos meteorologicos
relacionados con el clima también podria aumentar la incertidumbre de los inversionistas,
lo que provocaria una disminucién de los precios de los activos, pérdidas para los bancos
y una menor disponibilidad de préstamos para la inversion productiva de las empresas
(Batten et al., 2016). Algunos de estos vinculos se muestran en la Figura 2 a continuacion.

Figura 2: Relaciones entre el riesgo fisico, la economiay el sistema financiero

Contagio financiero (pérdidas de mercado, restriccion del crédito) que deteriora a la economia

i

o Sistema
i Canales de transmision directa : .
Seettlulc Financiero
DlsrupC|or1 del Valores mas bajos de las Pérdidas en los
negocio propiedades residenciales mercados financieros
(acciones, bonos y
. Retirada de capital materias primas)
Factores de riesgo Menor valor de las propiedades
fisico comerciales Pérdidas en el
- Eventos climéticos Reconstruccion y * * ( mercado crediticio
sustitucion préstamos residenciales
extremos Menor bienestar de los hogares y corporativos)
- Cambios graduales .
en el clima Aumento de los Pérdidas por

suscripcion de seguros

precios de los

= Menor rentabilidad corporativa y
commodities

aumento de litigios Riesgo
operacional

(incluido el riesgo de
pasiv o)

wes de transmisiéon indirecta//

Deterioro econémico mas amplio (menordemanda, productividad y produccion) que afecta a las
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5.4 Combinaciones de riesgos fisicos y de transicion en el analisis de
escenarios

Como se menciond anteriormente, los riesgos fisicos y de transicion estan
interrelacionados: la ausencia de medidas de politica publica lo suficientemente enérgicas
agrava los riesgos fisicos (DNB, 2017), mientras que una politica climaticaambiciosa puede
intensificar los riesgos de transicion; sin embargo, una respuesta politica tardia al cambio
climatico probablemente requeriria. medidas aun mas drasticas (ESRB, 2016;
Finansinspektionen, 2016).

Aunque gran parte de la literatura existente se centra en un elemento u otro, seraimportante
considerar ambos en conjunto. Esto requiere el uso de andlisis de escenarios y una
cuidadosa consideracion de como combinar de manera significativa los diferentes enfoques
utilizados para el riesgo fisico y de transicion con el fin de crear enfoques mas
multidimensionales. Por ejemplo, en un escenario adverso, los efectos negativos de la
reduccion de la oferta de energia y el aumento de los costos de la energia, combinados con
la exposicién de las instituciones financieras a activos intensivos en carbono, podrian
generar contagio en el sistema financiero en general al interactuar con otras fricciones
financieras. Ademas, podrian interactuar con el impactode los choques fisicos relacionados
con el clima, por ejemplo, las catastrofes naturales (ESRB, 2016).

Otra limitacion es que tienden a centrarse en los costos a largo plazo del cambio climético
y las transformaciones econdmicas lineales. Existen menos estudios que busquen
desarrollar escenarios en los que la transicion se produce de forma desordenada y en
horizontes temporales mas cortos. Estos escenarios serian de particular relevancia para el
sistema financiero. El trabajo sobre escenarios llevado a cabo por la NGFS se encuentra
en una etapa temprana, pero se expone brevemente en la Seccion 6. 2.
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6. Menu de opciones para bancos centrales y supervisores

En esta seccion se exponen opciones sobre la forma en que los bancos centrales y los
supervisores pueden responder a los riesgos relacionados con el clima, entre otras cosas
mediante la elaboracion de modelos macroecondmicos, el analisis de escenarios, las
pruebas de estrés, los indicadores clave de riesgo y las evaluaciones de la estabilidad
financiera.

6.1 Modelos macroecondmicos

Los efectos del cambio climético en las variables macroeconémicas agregadas son dificiles
de medir, especialmente el impacto causado por los cambios graduales en las condiciones
climaticas. Al mismo tiempo, es fundamental que los bancos centrales identifiquen con
mayor claridad los riesgos climaticos, ya que tanto los riesgos fisicos como los de transicion
afectan a variables macroecondémicas que son esenciales en los marcos monetarios.

Los riesgos fisicos implican un aumento en la frecuencia y severidad de los choques de
oferta negativos. Esto hace mas dificil para los bancos centrales prever las brechas de
produccion (la brecha entre el PIB real y su nivel potencial) y, por extension, la inflacion,
gue es clave para calibrar la politica monetaria. Por lo tanto, los bancos centrales deben
evaluar las perturbaciones de la oferta relacionadas con el climaen la calibracion de la tasa
de crecimientoa largo plazo utilizada en sus modelos de prevision, ya que esto podria tener
un impacto importante en las previsiones a corto plazo de las brechas de producciény las
presiones inflacionistas.

Los riesgos fisicos también pueden provocar volatilidad, asi como cambios en los precios
de los alimentos y la energia, provocados por cambios en las condiciones meteoroldgicas,
y la transicion a una economia neutra en emisiones de carbono puede aumentar la
dependencia de las fuentes de energia renovables, incluida la bioenergia. La politica
monetaria debe tener en cuenta estos cambios en los precios de los alimentos y la energia,
ya que pueden tener efectos de segunda vuelta sobre la inflacion subyacente. Al igual que
ocurre con otros factores que influyen en los precios de los alimentos y la energia, los
factores relacionados con el clima deben incluirse en el andlisis de las perspectivas de
inflacion a largo plazo de los bancos centrales. En este punto, una cuestion clave es como
el espacio de politica de los bancos centrales se vera afectado por una probabilidad cada
vez mayor de que se produzcan fendbmenos meteorolégicos extremos, y si esta mayor
probabilidad amplia las bandas de incertidumbre en torno a las perspectivas de inflacion a
largo plazo. También hay que tomar en consideracion la politica climatica para medir las
presiones inflacionistas subyacentes. El disefio de la politica climatica puede afectar
significativamente la forma en que los bancos centrales pueden responder a sus efectos
directos e indirectos. Por ejemplo, la fluctuacion de los precios de los derechos de emision
en el marco de una politica de limites maximos y comercio dificultaria la prevision de la
inflacién para los bancos centrales en comparacioncon una politica comola de un impuesto
sobre el carbono o un enfoque hibrido en el que los precios del carbono sean mas estables
y predecibles.

Actualmente, el grado de integracion de las consideraciones climaticas en las operaciones
de politica monetaria y de estabilidad financiera esta relacionado con el mandato de los
bancos centrales, que puede diferir considerablemente (Campiglio et al., 2018). Los bancos
centrales de las economias desarrolladas a menudo tienen mandatos relativamente
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limitados que se centran principalmente en la estabilidad de precios y, a veces, en la
estabilidad financiera. Debido a su independencia, estos bancos centrales suelen tratar de
evitar interferir en la dindmica del mercado y en las politicas gubernamentales, a menos
gue ello sea necesario para alcanzar su objetivo primordial. Los bancos centrales de los
paises emergentes generalmente tienen mandatos mas amplios que les dan mas
herramientas para promover las inversiones verdes. El Banco del Pueblo Chino ha
integrado consideraciones de financiamiento verde en su marco de evaluacion
macroprudencial. Los bancos con una mayor proporcion de préstamos verdes y los bancos
gue han emitido bonos verdes obtendrian puntuaciones mas altas. Ademas, los niveles mas
altos permiten a los bancos locales utilizar préstamos y bonos verdes admisibles como
garantia para obtener préstamos del banco central a un costo inferior al del mercado.

Aunque los bancos centrales y los supervisores no han desarrollado modelos
macroecondmicos aun adecuados para analizar los riesgos relacionados con el clima,
algunos utilizan sus modelos existentes para escenarios que van mas alla del horizonte
habitual de tres afios. El horizonte temporal suele ser de mas de diez afos, y los efectos se
toman en consideracion en los escenarios centrales de referencia para comprender mejor
los posibles canales de transmisién a la macroeconomiay el impacto del cambio climético,
asi como los riesgos de la transicion, sobre las variables macroecondmicas clave (incluidas
la inversion, el comercio, los ingresos publicos y el empleo). También se han realizado
algunos trabajos para modelar el impacto a corto y largo plazo del precio de la energia en
la PTF y en el PIB sobre la base de diferentes escenarios de evolucion de los precios de la
energia en un horizonte a largo plazo (hasta 2100) (Henriet et al., 2014). Sin embargo, los
efectos permanentes del cambio climatico sobre la tasa de crecimiento potencial, hasta
donde sabemos, alin no se han incluido en el proceso de prevision de los bancos centrales.

Aunque los riesgos del cambio climatico no suelen figurar en las previsiones
macroeconomicas a corto y medio plazo, algunas instituciones tienen en cuenta los efectos
macroeconomicos delos fenébmenos relacionados con el clima. Por ejemplo, en México, los
efectos sobre el crecimiento de eventos relacionados con el clima, como los huracanes o
los frentes frios o las olas de calor particularmente agudos, son evaluados por el Banco de
México sobre una base ad hoc y ex post (es decir, dado que se produjo un evento climéatico,
cual es suimpacto a corto y mediano plazo sobre el crecimiento del PIB, incluido el de la
posible utilizacion de fondos de seguros publicos, en caso de que estuvieran disponibles).
Si bien la contabilizacion ex post de las pérdidas debidas a desastres meteoroldgicos
especificos es importante a efectos de la prediccion, los responsables de la politica
monetaria deberian medir mejor e incluir en los modelos de prediccion los efectos
acumulativos de eventos mas frecuentes en el futuro (Batten, 2018). En Singapur, las
condiciones de la oferta o la demanda asociadas a los riesgos del cambio climatico (por
ejemplo, los cambios en los precios de las importaciones agricolas, la caida de la
produccién manufacturera de los socios comerciales debido a cambios en la politica
medioambiental, etc.) seincorporan de manera holistica en la evaluacion de las condiciones
macroeconomicas de referencia, que a su vez se incorporan a las previsiones
macroeconomicas. Las previsiones de crecimiento y de inflacién también tienen en cuenta,
en general, la evolucion de los sectores sensibles a las condiciones meteorolégicas, como
los servicios publicos y las ventas al por menor.

6.2 Desarrollo de escenarios

La evaluacion de los efectos del cambio climatico puede resultar dificil debido a las
incertidumbres sobre el curso del propio cambio climatico, la amplitud y complejidad de los

42



canales de transmision, los efectos primarios y secundarios, asi como la necesidad de
considerar alguna combinacion de riesgos fisicos y de transicion. Incluso si se abordaran
todos estos desafios, a largo plazo, las estimaciones dependeran en gran medida de los
supuestos sobre cémo evolucionaran la politica y la tecnologia climéticas.

Figura 3 Proyecciones de poblacién (KC y Lutz, 2016), crecimiento econdémico
(Dellink et al.,, 2016) y urbanizacion (Jiang y O'Neill, 2016) en las vias
socioecondmicas compartidas
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Dada la sensibilidad de los resultados a estos supuestos subyacentes, se pueden utilizar
escenarios hipotéticos para explorar la direcciony la escala general de los resultados. Estos
escenarios deben tener una narrativa clara, plausible y cualitativa, pero también deben estar
basados en datos y proporcionar parametros cuantitativos que ayuden a anclar las
evaluaciones de los costos econdmicos y los riesgos financieros. Estos servirian para

ayudar a identificar sectores o geografias que son particularmente vulnerables a los riesgos
fisicos o de transicion o a una combinacion de los mismos.

Los escenarios de riesgo fisico se utilizan para modelar diferentes resultados climaticos,
normalmente especificados como un rango de temperatura, dado un cierto nivel de
emisiones. Los escenarios fisicos més utilizados son las vias de concentracion
representativas que alimentan las evaluaciones del IPCC, pero se han desarrollado otros
(véase el resumen en IPCC, 2014). Estos escenarios pueden utilizarse para estimar los
dafos fisicos del cambio climético en comparacion con un escenario sin cambio climético
(véase la Seccion 2.2.2 de este informe, incluyendo a Burke et al. (2015), OCDE (2015),
Economist Intelligence Unit (2015)).

Los escenarios de transicion se utilizan para explorar diferentes opciones de mitigacion para
alcanzar un determinado resultado climatico. Estos escenarios son desarrollados por
académicos y han sido resumidos por el Grupo de Trabajo Il del IPCC en los informes del
IPCC (véase un resumende los escenarios de 1.5°C en la Seccion 2.3.3.1). También han
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sido desarrollados por varias agencias de energia (AIE e IRENA) y empresas de energia
(Shell, BP, Total, Equinor).

Estos escenarios utilizan diferentes supuestos econémicos como insumos y se esta
trabajando para ayudar a estandarizarlos a lo largo de diferentes narrativas de desarrollo
socioecondémico. Véanse, por ejemplo, las trayectorias socioecondmicas compartidas, que
modelan una serie de diferentes resultados climéticos a lo largo de narrativas econdémicas
con diferentes niveles de mitigacion y adaptacion. Estos se muestran en la Figura 3.

Aungue en realidad hay un continuo de resultados de riesgo fisico y de transicion, hay dos
factores principales de estos escenarios que determinan el impacto potencial en la
economia y el sistema financiero:

- el nivel total de mitigacion o, en otras palabras, la medida en que se toman medidas para
reducir las emisiones de GEI (lo que conduce a un resultado climético concreto);

- sila transicion se produce de forma ordenada o desordenada, es decir, silas acciones se
llevan a cabo de forma fluida y previsible.

Figura 4 Marco de alto nivel para el andlisis de escenarios para bancos centrales y
supervisores
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en emisiones de carbono ocurre de manera gradual, anticipada, continua y eficiente. Otras
"transiciones desordenadas" pueden implicar cambios repentinos, imprevistos,

44



impredecibles y/o discontinuos. Estos escenarios son menos comunes. La Figura 4 muestra
cuatro descripciones representativas de escenarios de alto nivel que toman en
consideracion tanto las dimensiones fisicas como las de transicion.

El escenario inferior derecho puede utilizarse para considerar los riesgos fisicos a largo
plazo para la economia y el sistema financiero en el nivel actual de emisiones. El escenario
ordenado de abajo a la izquierda puede utilizarse para entender cémo la politica climatica
(como el precio del carbono) y otros cambios en la tecnologia y en el sentimiento para
reducir las emisiones afectarian a la economia y al sistema financiero.

Los dos escenarios de arriba pueden utilizarse para considerar como podrian manifestarse
los riesgos fisicos y de transicion en la economia y el sistemafinanciero en un corto periodo
de tiempo (por ejemplo, en respuesta a fendbmenos meteoroldgicos extremos 0 a un cambio
en la politica climéatica que conduzca a una repentina reevaluacion de la evolucion futura).

6.3 Ejercicios de pruebas de estrés

El objetivo de estos ejercicios es evaluar la resiliencia del sistema financiero ante
escenarios hipotéticos, extremos pero plausibles. Esto se hace definiendo, utilizando como
insumolos escenarios climéticos, las situaciones de estrés para la economia y los mercados
financieros y cuantificando luego el impacto en el balance de cada una de las instituciones.
Una dificultad clave es la definicibn de escenarios plausibles de cémo los riesgos
relacionados con el clima pueden afectar al sistema financiero en horizontes temporales
mucho mas cortos que los utilizados para la modelacion macroecondémica.

Los ejercicios que evallan la resiliencia del sector de seguros en general frente a las
catastrofes son los mas desarrollados en varias jurisdicciones, y algunos también probaron
el incumplimiento simultaneo de los reaseguradores y la disminucién de los precios de las
acciones y de los bonos corporativos. Estos ejercicios han concluido en general que los
aseguradores en general estan razonablemente bien capitalizados para administrar los
riesgos fisicos.

Mientras que hasta la fecha sd6lo un banco central, el DNB, ha completado una prueba de
estrés en la que se ha evaluado la resiliencia del sistemabancario holandés a los diferentes
niveles de cambio tecnolégico y de politica (Vermuelen et al., 2018), otros bancos se
encuentran actualmente en el proceso de disefiar un modelo. Estos se centran
principalmente en la estimacion del impacto de los riesgos de transiciéon en los balances de
las entidades de crédito. Sin embargo, algunos también estan considerando la exposicion
de los prestamistas a eventos de riesgo fisico como la sequia.

Estos ejercicios de prueba de estrés deben incluir escenarios con vision a futuro. La
evaluacion de riesgos que se basa en datos historicos podria subestimar sistematicamente
los riesgos potenciales, tomando en cuenta la creciente probabilidad de dafios relacionados
con el climay las incertidumbres y el largo horizonte temporal del cambio climético y el
periodo de transicion.

6.4 Indicadores clave de riesgo

A medida que los bancos centrales y los supervisores aprenden mas sobre los vinculos
entre el cambio climatico y el sistema financiero, estan discutiendo indicadores clave de
riesgo (KRIs, por sus siglas en inglés) para monitorear los riesgos potenciales. Ejemplos de
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KRIs incluyen pérdidas aseguradas y no aseguradas debido a eventos catastréficos,
préstamos residenciales en areas expuestas a desastres naturales frecuentes, indicadores
financieros tales como precios de acciones y rentabilidad de compafiias en sectores "no
verdes”, exposicion crediticia a sectores con alta intensidad de GEIl y el precio global del
carbono. La NGFS ha elaborado un anteproyecto de lista de indicadores clave de riesgo,
gue se incluye en el Anexo 1.

6.5 Andlisis de exposiciéon del sistema financiero

El objetivo del analisis de exposicién es identificar los canales de transmisién de los riesgos
relacionados con el clima al sistema financiero y el tamafio de la exposicion potencial. Por
ejemplo, varios bancos centrales y supervisores han comparado la distribucion geografica
de la cobertura de seguros y de la actividad crediticia minorista con los riesgos fisicos
potenciales, por ejemplo, huracanes e inundaciones.

Otros han tratado de cuantificar la exposicién de las carteras financieras a los riesgos de la
transicion identificando la proporcion de activos, como las acciones y los bonos
corporativos, que se mantienen en los sectores mas expuestos a los riesgos de la transicion
a una economia con bajas emisiones de carbono. Si bien esto capta los efectos de la
primeraronda, es posible que no incorpore plenamente los riesgos mas amplios de contagio
financiero de una transicién econémica imprevista.

Algunos bancos centrales y supervisores también han publicado informes en los que se
evallan los riesgos prudenciales para las distintas entidades. Otros, mantienen un dialogo
con entidades financieras, como las compafiias de seguros de no vida, para identificar los
efectos, incluyendo el tamafio de las pérdidas netas, de los desastres naturales para toda
la industria. A fin de mitigar estos riesgos, estan elaborando marcos para garantizar que los
riesgos climéticos se evalien como parte de sus evaluaciones prudenciales de riesgos.

Una de las barreras clave para evaluar las exposiciones relacionadas con el clima es la
disponibilidad de datos para apoyar el andlisis granular cuantitativo, bottom-up. Los bancos
centrales y los supervisores deben combinar los datos de informacion macroeconémica, de
los mercados financieros y de supervision estandar con las nuevas bases de datos
relacionadas con el clima. Algunos de los proveedores incluyen agencias gubernamentales
de meteorologia y medio ambiente, TruCost, Exiobase, World Input Output Database
(WIOD), la Agencia Internacional de la Energia, Global Data (para la energia y los
combustibles fésiles), WardsAuto (para los automoviles) y la Base de Datos de Eventos de
Emergencia (EM-DAT, por sus siglas en inglées).
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7. Principales hallazgos

La revision de la literatura sugiere que los riesgos fisicos y de transicion que plantea el
cambio climético pueden tener implicaciones sustanciales para la estabilidad
macroeconomicay financiera. Por lo tanto, es importante que los bancos centrales y los
supervisores los monitoreen, pero es dificil cuantificar con precisién la magnitud de los
impactos y los canales de transmision.

La evaluacion de las consecuencias macroecondmicas se basasobre todo enlos IAMs que,
incluso en su segunda generacion, presentan algunos inconvenientes, especialmente para
analizar las consecuencias de no linealidad y no uniformidad del cambio climético. No
obstante, se han emprendido nuevas iniciativas que son mas adecuadas para tomar en
cuenta la heterogeneidad (modelo DSGE de economia climatica, Gerst et al., Wolf et al.).
La estimacion de los impactos de los riesgos relacionados con el clima sobre la estabilidad
financiera se basa principalmente en enfoques parciales (i) analisis del balance; ii) enfoques
basados en escenarios y iii) estudios de casos (principalmente en el espacio de riesgo
fisico) que no suelen tomar en cuenta los efectos de segunda vuelta y otros efectos de
retroalimentacion. Debido a la amplitud de los desafios (analisis global, enfoque en las
consecuencias a largo plazo, contabilizacion adecuada de los riesgos e incertidumbres
historicos sin precedentes y evaluacion de la posibilidad de cambios importantes e
irreversibles), en la actualidad no es facil dimensionar con precision los impactos de los
riesgos relacionados con el clima, por lo que es necesario abordar las brechas analiticas.
En el Anexo 2 se incluye una lista de estas preguntas de investigacion.

La medicién cuantitativa del impacto de los riesgos relacionados con el clima en la
macroeconomia también depende en gran medida de las hipétesis iniciales adoptadas
(horizonte temporal, tipo de descuento, escenario de cambio climatico, consideracion de la
incertidumbre, tiempo de reaccion, medidas de politica publica, despliegue de nuevas
tecnologias, integracion de los efectos de la retroalimentacion), y los resultados, tanto
positivos como negativos, varian enormemente de un pais a otro y de un sector a otro.
Aunque los canales de transmision que afectan tanto a la oferta como a la demanda ya
estan bien identificados, ain no se ha llegado a un acuerdo sobre una consecuencia
importante de la mitigacion del cambio climatico: ¢ sera el impacto neto sobre el crecimiento
positivo 0 negativo?

La evaluacion de los efectos de los riesgos relacionados con el clima en la estabilidad
financiera se enfrenta a los mismos problemas: los canales de transmisién estan
ampliamente identificados (consecuencias directas frente a indirectas, riesgos de
crédito/mercado/seguro, consecuencias sobre el riesgo soberano), pero las hipétesis
diversificadas (sectores tenidos en cuenta, politica climatica, mecanismos de
retroalimentacion, trayectorias de la transicion, disponibilidad de las nuevas tecnologias,
brechas para la proteccion) generan una amplia gama de resultados.

La gama de estimaciones requiere un trabajo de mapeo y racionalizacién de los supuestos
que puede realizarse mediante el desarrollo de algunos escenarios plausibles de alto nivel
para considerar como las diferentes combinaciones de riesgo fisico y de transicion pueden
afectar a la economia, a la vez que son lo suficientemente flexibles para tomar en cuenta
las diferencias existentes entre las regiones, los sectores, las industrias y las empresas.
Ademas, la evaluacion de la estabilidad financiera mediante la utilizacion de enfoques de
modelacién requiere mas estimaciones cuantitativas ascendentes del riesgo para emisores
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y prestatarios individuales, lo que actualmente no existe. También es necesario comprender
mejor como se interrelacionan los riesgos fisicos y de transicion, y la posibilidad de que se
produzcan ciclos de retroalimentacion relacionados con el clima entre la economia y el
sistema financiero.

Es fundamental que los bancos centrales y los supervisores identifiquen con mayor claridad
los riesgos relacionados con el clima, tanto fisicos como de transicion: i) impacto en las
variables macroecondémicas que son fundamentales en los marcos monetarios y ii)
posibilidad de generar inestabilidad financiera. Como consecuencia, la NGFS ha
comenzado este trabajo para comprender mejor los riesgos relacionados con el climay para
desarrollar herramientas para identificar y abordar la acumulacion de riesgos, incluyendo
potencialmente el pronostico econdémico relacionado con el clima, el desarrollo de
escenarios macroeconémicos, pruebas de estrés basadas en escenarios, indicadores clave
de riesgo y analisis de exposicion financiera.
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Anexo 1 Lista preliminar de indicadores clave de riesgo

1. Un monitor para hacer un seguimiento de los problemas significativos en materia
de cambio climatico

El monitoreo de riesgos debe responder a preguntas generales como: "¢ En qué estado se
encuentra el mundo en el que vivimos actualmente? y "¢ qué puede suceder mafiana? Esto
se puede dividir en dos temas: i) seguimiento del estado del sistema ("monitoreo de
diagnostico ") y i) ayuda para identificar tendencias emergentes (" monitoreo de pronéstico
"). Tradicionalmente, el monitoreo se basa en observaciones (0 en una combinacion de
observaciones y evaluaciones de modelos) y precede al andlisis de escenarios o0 de
pruebas de estrés.

A efectos de la supervision de la estabilidad financiera, un marco eficaz de supervision del
riesgo climético deberia proporcionar una evaluacion de los riesgos potenciales del cambio
climético actual y futuro. El seguimiento debe abarcar los riesgos relacionados con el clima
(fisicos y transitorios), sus causas (indicadores climéticos) y sus consecuencias para el
sistema financiero (evolucion del perfil de riesgo de las instituciones financieras, cambios
en las variables macroecondmicas clave), con una posible diferenciacion entre contrapartes
e instrumentos financieros. Una subcategoria de riesgos de transicién, que es relevante
también para una mejor comprensién de cédmo se incorpora el cambio climético en la toma
de decisiones de inversion, se relaciona con el monitoreo del desarrollo de productos y
mercados de financiamiento verde y los riesgos/oportunidades asociados a ellos.

2. Definicién de un conjunto de métricas precisas y listado de fuentes
a. Objetivo principal

Meta(s) de mitigacion del cambio climéatico mundial
Metas de emisiones de GEI

b. Indicadores de riesgo fisico

Preguntas clave:

¢, Cual es el estado actual del clima (evolucion de la temperaturay precipitaciones a largo
plazo)?

¢,Cuales son las tendencias identificadas en términos de impactos del cambio climatico?
¢, Qué escenarios parecen plausibles en un horizonte temporal especifico (por ejemplo,
la duracién media de una cartera de crédito determinada)?

¢, Cudles son los impactos del cambio climético: pérdidas humanas y perspectiva de
costos del riesgo fisico por sectores?

: Disponibilidad de Horizonte del Fuente
Indicador

datos riesgo potencial

Indicadores primarios para el monitoreo de bancos centrales y supervisores

Cuantitativo Presente IPCC
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Concentracion de GEI
en la atmosfera

Facil de obtener

. Cuantitativo
ESIGSIIEOIneS actuales Presente IPCC
Facil de obtener
.- Cuantitativo
E:g\l/?sl?gses de GEI Futuro IPCC
P Se necesita modelar
Aumento de la Cuantitativo
temperatura a nivel
mundial y regional a Facil de obtener Presente IPCC
largo plazo
Evolucién de la Cuantitativo
produccion mundial Presente IPCC
por sectores Facil de obtener
Pérdidas originadas
por tipos de eventos Cuantitativo
(ajustadas por el
incremento del valor
de los activos .
afectados y tomando Presente Munich Re
en cuenta las o
diferencias en Facil de obtener
términos de
desarrollo).
Pérdidas por sectores
(ajustadas por el Cuantitativo
incremento del valor
de los activos
afectados y tomando Presente
en cuenta las
diferencias en Dificil de obtener
términos de
desarrollo).
Indicadores secundarios para un mayor analisis
e g Cuantitativo
ég(léd;frl]((:;uon de los Presente IPCC
Facil de obtener
Cambios en las Cuantitativo
precipitaciones a Presente IPCC

largo plazo

Facil de obtener
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Reduccion a largo plazo

Cuantitativo

de las variaciones ex . Presente IPCC
ciclicas de la criésfera Facil de obtener
Aumento a largo Cuantitativo
plazo del nivel del Presente IPCC
mar Facil de obtener
Numer_q, intensidad y Cuantitativo
extension de las
tormentas de viento, Presente CatNat.net
por ejemplo, Ciclones | 4 ge ohtener
tropicales y tornados.

. . Cuantitativo
:il;n;g;%i};s uracion de Presente CatNat.net

Facil de obtener
NUmero y masa Cuantitativo
terrestre afectada por Presente CatNat.net
las inundaciones Facil de obtener
Numero, intensidad y | ¢antitativo
zonas afectadas por
el granizo, las . Presente CatNat.net
tormentas de nieve y o
otras anomalias Facil de obtener
meteoroldgicas
Evolucioén de las
primas de seguro Cuantitativo
(ajustadas por
factores no climaticos Presente
y aumento del valor
de los bienes Facil de obtener
asegurados)
Medidas de Cualitativo
adaptacion adoptadas Cuantitativoy
y costo de la
adaptacion (por
ejemplo, medidas de
Presente

proteccioén contra las
inundaciones,

caodigos de
construccion a prueba
de huracanes).

Dificil de obtener

c. Indicadores de riesgo de transicién
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Preguntas clave:

¢ Cual es la tendencia en términos de riesgo de transicion entre los diferentes sectores,

mitigacion y adaptacion?

Indicador

Disponibilidad de

datos

Horizonte del
riesgo

Fuente
potencial

Indicadores primarios para el monitoreo de bancos centrales y supervisores

Situacion actual de los
sectores expuestos
directamente a los
riesgos de la transicion
(industria de produccion
y refinacion de
carbon/petréleo/gas,
produccion de energias
fosiles, produccion de
cemento, transporte,
edificios (calefaccion,

Cuantitativo

Informacién a

agua caliente y Facil de obtener Presente revelar
electricidad), industria para datos
manufacturera..., segun | €CONOMICOS
los codigos de la NACE): | pificil de obtener
evolucion dela para la exposicion
produccion mundial, de al clima en espera
los ingresos netos, del de mejoras en la
valor de las acciones, de | giyulgacion de
la intensidad de las informacion
emisiones de carbonoy
de la eficiencia
energeética, etc...
Avances en los procesos _—
de mitigacion y gﬂgr}t&g\{ﬁ/ Oand
adaptacion (capacidad
de produccion y costos): Presente
avances tecnologicos,
compromiso con las o
Dificil ner
empresas en las que se cil de obtene
invierte/deudores.
Evolucion de los precios Cuantitativo Presente Bloomberg
I mmoditi .
de los commodities Facil de obtener
Precio de los derechos Cuantitativo Presente -

de emisién de la UE

Facil de obtener
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Indicadores secundarios para un mayor analisis

Politicas climaticas a
nivel mundial, regional y
local anunciadas e
implementadas,
incluyendo el precio
mundial del carbono, los
impuestos nacionales,
regionales y locales
ambientales y sobre las
emisiones de carbono.

Cualitativo

Facil de obtener

Presente y futuro

d. Financiamiento verde: expansion, precios y riesgos

Preguntas clave:

¢ Como se mantiene el sistema financiero al dia con la transicion?

¢,Cudles son los cambios en las primas de riesgo, los vencimientos, el uso de los ingresos

de los bonos verdes y el % de participacion en los mercados de capitales?

Indicador

Disponibilidad de
datos

Horizonte del
riesgo

Fuente

potencial

Indicadores primarios para el monitoreo de bancos centrales y supervisores

Desarrollo de mercados
financieros verdes por
productos (cantidad

Cuantitativo

Facil de obtener

verdes

Facil de obtener

pendiente) y regiones. | (bonos) Presente CBlI, Eikon

Comparacion con el Dificil de obtener

valor total de mercado. (datos sobre
inversion en fondos
verdes y no verdes)

- . Cuantitativo

Eg?:gggg de las primas — Presente Bloomberg
Facil de obtener
Cuantitativo

Vencimientos Presente Bloomberg
Facil de obtener

Utilizacién de los Cualitativo

recursos de los bonos Presente CBI
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Coherencia de los Cualitativo
productos con las

clasificaciones/etiquetas o Presente CBl
verdes Facil de obtener

Alineacion con el Cuantitativo Presente

objetivo de 2°C o con el _ _

respectivo objetivo Se necesita Mirando hacia el
nacional obligatorio. modelar futuro

Indicadores secundarios para un mayor analisis

Desarrollo de la Cualitativo

innovacion financiera

Facil de obtener

e. Impactos en laeconomiareal y en el sistema financiero

Preguntas clave:

¢, Cudles son los impactos observados del cambio climatico y la transicion hacia una
economia neutra en emisiones de carbono en la macroeconomia y en el sistema
financiero?

¢ Cuales son los impactos a corto y largo plazo por el lado de la oferta y por el lado de la
demanda?

En cuanto a los riesgos fisicos: ¢,cual es la exposicion de las carteras de préstamos e
inversiones a estos sectores y regiones? ¢ Cual es el impacto de estos eventos en las
variables macroeconémicas?

Para riesgos de transicion: ¢ Qué impacto tiene esto en las variables macroeconémicas?
¢ Cual es la tendencia en términos de riesgo de transicion en los mercados financieros
(por ejemplo, precios del carbono, materias primas, acciones, bonos, etc.) y calificaciones
crediticias? ¢ Cudles son las diferentes politicas que se anuncian y cual es su impacto?

Indicador Disponibilidad de | Horizonte del Fuente

datos riesgo potencial

Indicadores primarios para el monitoreo de bancos centrales y supervisores

Pérdidas totales o

aseguradas en UySD para Cuantitativo La Asociacion
eventos de pérdidas Presente de Ginebra
relevantes, ajustadas por el (The Geneva
aumento en el valor de los Facil de obtener Assaociation)
activos asegurados.
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Empresas de seguros para el
lado del pasivo: suma
asegurada en edificios,
bienes inmuebles e
interrupcion de actividades,
también en comparacion con
el conjunto de la cartera de
seguros, en particular en las
regiones propensas a
catastrofes.

Cuantitativo

Facil de obtener

Presente

Informacion a
revelar

Instituciones financieras:
intensidad media de carbono
de las
exposiciones/activos/carteras,
tipo de exposiciones
(financiacion directa,
financiacién estructurada),
parte de los ingresos de los
sectores expuestos a estos
riesgos (por ejemplo, activos
no recuperados), duracion de
las exposiciones (acciones
frente a instrumentos de
deuda), exposicion indirecta a
través de otras instituciones
financieras, contraccion de
préstamos de los bancos,
pérdida de confianza de los
inversionistas, aumento del
riesgo crediticio y el riesgo de
contraparte, reduccion de las
puntuaciones, descenso
permanente de los precios de
los activos expuestos, riesgo
de liquidez sobre estos
activos.

Cuantitativo

Dificil de obtener

Presente

Informacion a
revelar

Préstamos hipotecarios
residenciales y
(des)asegurabilidad en zonas
que se enfrentan a
catastrofes naturales,
indicadores financieros como
los precios de los

Cuantitativo

Presente
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activos/patrimonio (pérdida
de valor de los activos,
precios mas bajos de las

Dificil de obtener

acciones, mayores swaps de | datos

incumplimiento (CDS) y consolidados a

menor rentabilidad de las nivel mundial

empresas en los sectores "no

verdes"...)

olucion de| Cuantitativo Presente

volucion de las . ,

calificaciones crediticias I\/Ill;ando hacia | Bloomberg
Facil de obtener el luturo
Cuantitativo

. Bloomberg,

Calificaciones ESG Presente Sustainalytics
Facil de obtener

Indicadores de rendimiento Cuantitativo Presente MSCI

de exposiciones/activos
Facil de obtener

VaR Climético (“Carbon Cuantitativo Carbon Delta

Beta”, herramienta Cuestion Presente CARIMA project

ClimateXcellence”, ...) metodolégica CO Firm

Indicadores secundarios para un mayor analisis

Evolucién de las variables Cuantitativo

macroeconomicas:

Crecimiento del PIB, inflacion, Presente

desempleo, riesgo soberano, ..

crecimiento de la poblacion Facil de obtener

Evolucion de las primas de o

seguros (ajustadas por Cuantitativo

factores no climaticos y por el Presente

aumento del valor de los
activos asegurados)

Facil de obtener
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Anexo 2 Preguntas de investigacion

En el presente anexo se exponen algunas de las principales areas de investigacion
identificadas en el presente documento.

Prondsticos macroeconémicos

e Modelos de corto plazo mejorados del tipo DSGE para la produccion e inflacion que
incluyen impactos climaticos, como por ejemplo, los efectos por el lado de la oferta de
mano de obra, los desastres naturales, el comercio internacional, la balanza de pagos,
etc.:

— Investigacién que utiliza modelos de seguros/fisicos de la mayor probabilidad de
gue se produzcan fendmenos meteoroldgicos severos para informar sobre los
inputs del modelo.

e Modelos de los impactos a largo plazo, incluyendo la migracion, el impacto de los
desastres naturales y la adaptacion en la PTF

e Paratodo lo anterior, modelos que incluyen impactos climéaticos enddégenos y no lineales

e Impactos en los mercados emergentes

Evaluaciones de estabilidad financiera

e Andlisis de los posibles impactos sobre la estabilidad financiera y los canales de
transmision:

— Por los riesgos fisicos y de transiciéon

— enun plazo razonable (2020-2035)

— utilizando escenarios sectoriales y nacionales especificos basados en la politica
publica nacional actual para crear escenarios de transicion realistas, graduales y
abruptos (muchos de los escenarios actuales aplican un choque abrupto en forma
de un alto precio mundial del carbono, o asumen un cambio de una via a otra, lo
gue no es realista en cuanto a la probabilidad de que se produzca la transicién)

— Impactos en multiples niveles: empresas individuales, economia real, instituciones
financieras y un sistema financiero mas amplio (rentabilidad, incumplimiento
crediticio, precios de los activos, etc.).

— incluyendo mecanismos de retroalimentacion y efectos secundarios

— con un andlisis de sensibilidad de las hipotesis subyacentes y, si es posible, un
intervalo de confianza

e Impactos de los posibles puntos de inflexion (es decir, aceleracion rapida e irreversible
del calentamiento)
e Impactos de un escenario de transicion a 1.5 °C

Implicaciones a mas largo plazo para la rentabilidad/viabilidad de sectores concretos

(por ejemplo, los de seguros y los de reaseguros).

e Mecanismos de retroalimentacion entre los impactos macroeconémicos y el riesgo de
estabilidad financiera

e Estudios de caso sobre ejemplos histéricos anteriores de riesgo de transicion

¢ Riesgo de fijacion de precios para informar sobre posibles cambios de politica publica
(por ejemplo, posibles ajustes prudenciales).

¢ Indicadores de Riesgo (KRIs): identificacion de indicadores relevantes para el monitoreo
de los riesgos relacionados con el clima

e Impactos en los mercados emergentes
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Escenarios

Definir escenarios de transicion plausibles, granulares y abruptos que tengan en cuenta
consideraciones de economia politica (es decir, cbmo seria un repentino aumento de la
ambicion a nivel nacional, teniendo en cuenta las politicas nacionales actuales, los
centros nacionales de desarrollo, los factores especificos de cada pais, como la
produccion econdémica y la combinacién de fuentes de energia, etc.).

Escenarios con impactos fisicos y de transiciébn combinados

Marco de investigacion y/o analisis/marco de como tomar en cuenta la volatilidad en
torno a las tendencias climaticas al presentar y tomar decisiones en torno a las
extrapolaciones climaticas - cual es la mejor manera de evaluar el riesgo que esta
aumentando en una tendencia erratica, cambios de tendencia vs. choques, riesgos
anticipados vs. riesgos inesperados.

Nuevas herramientas y datos

Financiacién espacial: https://sa.catapult.org.uk/spatial-finance-initiative/

Ciencia de datos e inteligencia artificial: https://www.turing.ac.uk/research/interest-
groups/sustainable-finance

Datos ampliamente disponibles, comparables, verificables y granulares sobre los
riesgos y oportunidades climaticos (por ejemplo, sobre la medicion del impacto de la
inversion, los riesgos para las empresas individuales).

71


https://sa.catapult.org.uk/spatial-finance-initiative/
https://www.turing.ac.uk/research/interest-groups/sustainable-finance
https://www.turing.ac.uk/research/interest-groups/sustainable-finance

Anexo 3 Mas ejemplos de impactos de riesgos fisicos en
los riesgos financieros

Sector Asegurador: Las pérdidas de los seguros actualmente modeladas podrian ser
infravaloradas en un 50% si las recientes tendencias climéticas extremas se
normalizaran y la mortalidad y morbilidad pudieran aumentar a medida que las
condiciones climaticas se deterioraran (Carney, 2015). DNB estima que la carga de las
reclamaciones relacionadas con el clima podria aumentar entre un 25% y un 131% en
2085 en comparacion con 2016 (DNB, 2017). Ademas, las aseguradoras también
pueden sufragar los costos de las reclamaciones de responsabilidad contra, por
ejemplo, las empresas aseguradas de energia con alto contenido de carbono por su
contribucién a los efectos fisicos del cambio climético (JERS, 2016; Carney, 2015). Las
decisiones de inversion que no toman en cuenta los impactos razonablemente
previsibles del cambio climatico también pueden incurrir en responsabilidad por
negligencia (Stenek et al., 2010). Las aseguradoras pueden perder clientes debido al
aumento de las primas o tratar con la falta de asegurabilidad debido a la excesiva
incertidumbre, volatilidad y severidad de ciertos riesgos (Stenek et al, 2010).

Energia: Las ventas de gas natural de KeySpan Energy Delivery (ahora National Grid)
cayeron un 19% en Massachusetts y New Hampshire en el invierno de 2006, en
comparacion con sus pronosticos. Esto condujo a una reduccién en los ingresos netos
de gas de 51.8 millones de ddlares en comparacion con 2005.

Agricultura: La OCDE sefial6 que las sequias en Australia fueron un factor en los
fuertes aumentos de los precios de los productos basicos agricolas entre 2006 y 2008,
y que los meses de sequia en la mayor parte del pais probablemente aumentaran en
un 20% hasta 2030 (Stenek et al., 2010).

Soberanos: El presidente de Tanzania explic6 que 4.8 millones de dodlares del
presupuesto de desarrollo del gobierno tuvieron que ser reasignados para reparar los
dafios en la linea ferroviaria central y en las carreteras ocasionados por las fuertes
lluvias de diciembre de 2009 y enero de 2010. Los planes de desarrollo del pais tendrian
gue ser pospuestos o abandonados (Stenek et al., 2010).

Asia: Elnivel de riesgo de China se ve agravado por la migracion de las regiones rurales
ala costa. Estaruta migratoria ha aumentado la concentracion de la exposicion al riesgo
en las zonas urbanas hacia fenOmenos meteorolégicos extremos. Las zonas
especialmente amenazadas son las regiones altas de los rios Yangtze y Amarillo en lo
referente a la degradacion del suelo y las presas, las partes septentrional y
noroccidental en lo relativo a la desertificacion y la sequia y las regiones costeras
sudorientales en lo relativo al aumento de los tifones y las inundaciones (Banco Asiatico
de Desarrollo, 2017). Las tormentas de nieve mas fuertes en China en 50 afios
ocurrieron en el invierno de 2007/8 y perturbaron las operaciones en 24,000 estaciones
base de telecomunicaciones, lo que provocé una pérdida de ingresos de al menos
152,800 millones de ddlares para los proveedores de servicios de telecomunic aciones
(Stenek et al., 2010). El indice bursatil de Tailandia cay6 temporalmente hasta un 28%
como reaccion a las inundaciones provocadas por los monzones en 2011. Los costos
econdmicos se estimaron en 45,000 millones de dolares y el Banco de Tailandia tuvo
gue recortar los tipos de interés para apoyar la recuperacion de la economia (Scott et
al., 2017). En el futuro, se espera que las precipitaciones anuales aumenten hasta en
un 50% en la mayoria de las zonas terrestres de Asia. Se estima que el nivel del mar
subira entre 0.65 y 1.4 metros para finales de siglo y que seguira subiendo a partir de
entonces (Banco Asiatico de Desarrollo, 2017).
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Paises desarrollados: La cobertura de seguros contra riesgos naturales en la industria
alemana se sitla actualmente en casi el 100%, pero podria disminuir drasticamente Si
las primas o la no asegurabilidad aumentaran debido al cambio climético (Lewis et al.,
2017). Las regiones en las que las condiciones climéticas se consideran actualmente
demasiado frias para realizar actividades econdmicas 6ptimas, como Suecia, pueden
beneficiarse en cierta medida del aumento de las temperaturas (Ministerio de Finanzas
de Alemania, 2016; Finansinspektionen, 2016). Sin embargo, incluso en refugios
presumiblemente seguros como Alemania o0 Suecia, las compafiias de segurosy otras
empresas financieras podrian verse afectadas por sus compromisos internacionales
(Finansinspektionen, 2016). Ademas, los activos de los paises desarrollados pueden
verse afectados por el aumento de la depreciacién del capital, que podria aumentar
entre un 10 y un 20% en Alaska para 2030 en lo que respecta a la infraestructura de
transporte, agua y alcantarillado (Stenek et al., 2010).

Dependencia del agua: Como la produccion de semiconductores depende en gran
medida del suministrode agua limpia, un cierre de fabrica o un retrasoen la construccion
en Intel o Texas Instruments debido a la escasez de agua podria reducir los ingresos
entre 100 y 200 millones de ddlares durante un trimestre, lo que corresponde a unos
ingresos reducidos de entre 0.02 y 0.04 délares por accion.
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