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1. Introduccién a la problematica del
riesgo climatico

Frente al cambio climatico, la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), advierte conti-
nuamente sobre los efectos materiales, sociales y econdmicos, todos ellos nefastos, a partir de
las consecuencias en el deterioro del medio ambiente.

Vamos a ocuparnos en este trabajo, de decisiones financieras que estan atravesadas por ries-
gos originados por el factor medioambiental. Una parte de la doctrina caracteriza este peligro
como un ‘cisne verde’ interpretandolo como un hecho extremo de baja probabilidad, pero con
resultados catastroficos.

Una cantidad de riesgos fisicos, recaen sobre el valor de los activos, se trate de los derivados
de choques climaticos extremos, como los ocasionados por deterioros cronicos, provocando
pérdidas para las compafias de seguros, los bancos y otros intermediarios financieros de dife-
rentes maneras. Otros riesgos son de transicion, y se producen por cambios estructurales de las
economias que se mueven hacia sistemas econémicos bajos en carbono, causando pérdidas fi-
nancieras en ciertos activos asociados con industrias y actividades con mayor emision de car-
bono.

Estos riesgos fisicos y de transicion pueden producirse en forma simultanea y potenciarse:
generando una transicion desordenada y originando un “escenario de muy poco y my tarde” con
un efecto mitigador reducido.

El riesgo de afrontar reducciones en el valor de los activos afectados por el cambio climatico
(stranded assets o activos hundidos), podrian generar pérdidas para bancos, inversores y otras
instituciones financieras. A su vez, los efectos del riesgo climatico pueden repercutir en otras
categorias de riesgo como riesgo de crédito, riesgo de mercado, riesgo de liquidez y generar un
canal de transmision cross border por incremento en la prima de riesgo en activos relacionados
con el riesgo climatico en diferentes jurisdicciones. De hecho, las agencias calificadoras de
riesgo consideran las cuestiones y los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza en sus
evaluaciones y ratings.

La materializacion de los riesgos fisicos en paises mas expuestos al riesgo climatico podria
provocar la retirada a gran escala de fondos de inversion extranjeros, una especie de “efecto
manado climatico”. Ese efecto podria verse amplificado en el caso de las economias en desa-
rrollo por las vulnerabilidades macroecondmicas propias, incluida la rapida depreciacion del
tipo de cambio y las salidas de capital mas amplias.

El Banco de Basilea (BIS), los reguladores e instituciones financieras internacionales han
comenzado a emitir recomendaciones y principios para gestionar el riesgo climatico. En 2015,
el Financial Stability Board (FSB) cre6 el Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras
Relacionadas con el Clima (TCFD, Task Force on Climate-related Financial Disclosures) y en
2017 el TCFD propone un marco de gestion y divulgacion voluntario: gobernanza, estructura y
divulgacion de la gobernanza de una organizacion sobre los riesgos y oportunidades relaciona-
dos con el clima. Ocho bancos centrales y supervisores en diciembre de 2017 establecieron la
Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (Network for
Greening the Financial System, NGFS), siendo un foro internacional de discusion e intercambio
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de conocimientos para reguladores y supervisores sobre cuestiones de finanzas verdes y riesgos
sistémicos del cambio climatico.

Por su parte, los reguladores han comenzado a evaluar como las entidades financieras ges-
tionan los riesgos relacionados con el clima y a tomar medidas para alentar a las empresas a
mitigar dichos riesgos propiciando la generacion de una cultura de riesgo que incorpore el
riesgo climatico.

El BIS se encuentra analiza la posibilidad de que los requisitos de capital reflejen la inci-
dencia del riesgo climatico, a través de dos mecanismos:

e Green supporting factor: que reduciria la exigencia de capital en los bancos con me-
nor exposicion al riesgo climdtico.

e Brown penalising factor: que incrementaria la exigencia de capital en los bancos con
mayor exposicion al riesgo climatico.

Los modelos de medicion Climate Value at Risk, para gestionar el riesgo climatico se pre-
sentan como un instrumento actual para desarrollar escenarios de impacto. De su precision dara
cuenta el resultado de los acontecimientos y la prima de riesgo que se calcule. Simultaneamente,
la incorporacion del riesgo climatico en la cultura organizacional favorece la produccion de
estrategias de inversion y de financiacion de triple impacto.

Los cisnes verdes o cisnes negros climaticos presentan muchas de las caracteristicas de los
cisnes negros. Los enfoques tradicionales para la gestion de riesgos que consisten en extrapolar
datos historicos y en supuestos de distribuciones normales son en gran medida irrelevantes para
evaluar los riesgos relacionados con el clima.

(Cuales son los riesgos economicos del cambio climatico?

e Impacto sobre la demanda: la incertidumbre respecto a algunos escenarios implica
una reduccion de la inversion y cambios en los patrones de consumo. El comercio y
el transporte también estan afectados.

e Impacto sobre la oferta: desde una caida en la productividad por las continuas inte-
rrupciones hasta un descenso de la produccion agricola y energética.

o Incremento de la desigualdad: los paises y las poblaciones con menos recursos son
también las que mas sufren los efectos del cambio climatico, acrecentando la inesta-
bilidad social.

e Mayor inestabilidad monetaria. las consecuencias mencionadas pueden afectar a las
capacidades de los bancos centrales para mantener la estabilidad de los sistemas mo-
netarios.

e Incremento de los riesgos financieros: sea por pérdidas reales en diferentes sectores,
incluido el asegurador como por el ineficiente funcionamiento de los mercados, la
liquidez y el crédito.

Los cisnes verdes son diferentes de los cisnes negros en tres aspectos: primero existe certeza
sobre la necesidad de acciones ambiciosas a pesar de la incertidumbre; segundo, las catéstrofes
climaticas son mas graves que la mayoria de las crisis financieras sistémicas y pueden repre-
sentar una amenaza existencial para la humanidad; tercero, la complejidad relacionada con el
cambio climatico es superior a la de los cisnes negros por las reacciones en cadena y los efectos
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en cascada que pueden dar lugar a dinamicas ambientales, geopoliticas, sociales y econdmicas
fundamentalmente impredecibles.

Ante esta situacion los bancos centrales impulsan un cambio profundo a largo plazo para
mantener la estabilidad financiera y de precios. Se propende a integrar los riesgos climaticos en
las regulaciones y se coordina con gobiernos, sector privado, sociedad y comunidad internacio-
nal.

En materia de inversion, el cambio climatico es considerado por los inversores como un
factor determinante, sobre todo para el mediano y largo plazo, porque afectard en diferente
medida al riesgo crediticio, al mercado, a la liquidez, a las operaciones y a la cobertura. Asi, la
depreciacion de los activos utilizados como garantia de préstamos aumenta el riesgo crediticio
o las liquidaciones a bajos precios pueden provocar crisis financieras, todo esto con las deriva-
ciones que afectan al valor de la empresa a futuro.

Si el cambio climatico es una amenaza global o no, debe ser materia de un analisis completo
en tiempo real para el presente y para el futuro, con la mejor tecnologia disponible que formule
las causas del deterioro que es o se convertird en una externalidad negativa y las respuestas que
conformen una propuesta de solucion completa o de mitigacion. Todo esto frente a las posicio-
nes politicas de referentes que menosprecian el cambio climatico y sin abandonar la reunion de
evidencia que muestre el impacto negativo y también el positivo indicando los resultados, a
partir de la puesta en marcha de las mejores practicas econdmica, socio ambientales.

2. El aporte del BIS-Banque de France !

Una primera solucion para abordar el cambio climatico y reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero es la tributacion del carbono de Pigou. Esta politica sugiere que la respon-
sabilidad fundamental de abordar los problemas relacionados con el cambio climatico recae en
los gobiernos y es de dificil implementacién por los consensos que requiere. Una respuesta
efectiva requiere sensibilizar a los interesados y facilitar la coordinacion entre ellos.

Existen varias acciones practicas que los bancos centrales pueden llevar a cabo:

e Supervision especifica de los riesgos relacionados con el cambio climatico.

¢ Inclusion de indicadores y criterios ambientales, sociales y de gobierno (ESG) en las
operaciones de inversion y financiacion.

e Desarrollar y evaluar la taxonomia para definir la huella de carbono de los activos en
categorias que consideren los riesgos climaticos.

e Estudiar la exposicion intensiva en carbono y los posibles riesgos de estabilidad fi-
nanciera para precisar la regulacion prudencial.

Es necesario integrar el cambio climatico en los modelos econdmicos y de prondstico y de
generar un debate amplio y profundo entre los actores principales que regulan y supervisan el
sistema financiero. Sin embargo, la integracion del andlisis de riesgos relacionados con el clima
en el monitoreo de la estabilidad financiera y la supervision prudencial es particularmente dificil

! Basado en Bolton et al (2020).
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debido a las caracteristicas distintivas de los impactos del cambio climatico y las estrategias de
mitigacion. Estos comprenden riesgos fisicos y de transicion que interactuan con efectos com-
plejos, de largo alcance, no lineales, de reaccion en cadena. Exceder los puntos de inflexion
climatica podria generar impactos catastroficos e irreversibles que imposibilitarian la cuantifi-
cacion de los dafios financieros. Evitar esto requiere una accion inmediata y ambiciosa hacia
una transformacion estructural de nuestras economias, que implique innovaciones tecnologicas
que puedan escalarse, pero también cambios importantes en las regulaciones y normas sociales.

Por lo tanto, el cambio climatico podria conducir a eventos de “cisne verde” y ser la causa
de la proxima crisis financiera sistémica. Los riesgos fisicos y de transicion relacionados con el
clima implican dinamicas ambientales, sociales, econdmicas y geopoliticas interactivas, no li-
neales y fundamentalmente impredecibles que se transforman irreversiblemente por la creciente
concentracion de gases de efecto invernadero en la atmosfera. En este contexto de profunda
incertidumbre, los modelos tradicionales de evaluacion de riesgos retrospectivos que simple-
mente extrapolan las tendencias historicas impiden la plena apreciacion del riesgo sistémico
futuro que representa el cambio climético.

El andlisis basado en escenarios es solo una solucion parcial para aprehender los riesgos que
plantea el cambio climdtico para la estabilidad financiera. Las profundas incertidumbres invo-
lucradas y la necesaria transformacion estructural de nuestro sistema socioecondémico global
son tales que ningin modelo o escenario Unico puede proporcionar una imagen completa de los
posibles impactos macroeconémicos, sectoriales y a nivel de empresa causados por el cambio
climatico.

Los bancos centrales pueden promover una vision a mas largo plazo para ayudar a romper
la tragedia del horizonte, integrando criterios de sostenibilidad en sus propias carteras y explo-
rando su integracion en la conduccion de politicas de estabilidad financiera. Pero, lo que es mas
importante, los bancos centrales deben coordinar sus propias acciones con los actores principa-
les del sistema que interactiian con el financiero —gobiernos, sector privado, sociedad civil,
comunidad internacional. Entre las acciones necesarias figuran la fijacion del precio al carbono
y la divulgacién de los riesgos climaticos que operan en los sectores de produccion.

El cambio climatico tiene importantes efectos distributivos tanto entre paises como dentro
de ellos. Los riesgos y los costos debieran distribuirse de manera justa y con transferencias
compensatorias. Este punto también debe ser motivo de andlisis procurando una vasta acepta-
cion social.

Los cisnes verdes, presentan muchas caracteristicas de los cisnes negros tipicos. Los riesgos
relacionados con el clima generalmente se ajustan a las distribuciones de cola gruesa: tanto los
riesgos fisicos como los de transicion se caracterizan por una profunda incertidumbre y falta de
linealidad, sus posibilidades de ocurrencia no se reflejan en datos pasados y no se puede des-
cartar la posibilidad de valores extremos (Weitzman, 2009, 2011). En este contexto, los enfo-
ques tradicionales de gestion de riesgos que consisten en extrapolar datos histéricos y en su-
puestos de distribuciones normales son en gran medida irrelevantes para evaluar futuros riesgos
relacionados con el clima.

Los cisnes verdes son diferentes de los cisnes negros en tres aspectos:

1) Sibien los impactos del cambio climatico son altamente inciertos, existe un alto grado
de certeza de que alguna combinacion de riesgos fisicos y de transicion se materiali-
zara en el futuro a pesar de la incertidumbre del momento y sobre su naturaleza.
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2) Las catastrofes climaticas son aun mas graves que la mayoria de las crisis financieras
sistémicas y podrian representar una amenaza existencial para la humanidad (Ripple
2019).

3) La complejidad relacionada con el cambio climatico es de un orden superior al de los
cisnes negros: las reacciones en cadena y los efectos en cascada asociados con los
riesgos fisicos y de transicion podrian crear otras dindmicas ambientales, geopoliticas,
sociales y economicas fundamentalmente impredecibles.

La resiliencia del sistema se centra en la utilizacion de modelos de no equilibrio con enfo-
ques cualitativos para capturar mejor las interacciones complejas entre el clima y el sistema
financiero y en la politica fiscal verde que considera la estabilidad climatica como un bien pu-
blico.

El marco del problema es que el cambio climatico representa un cisne verde; un nuevo tipo
de riesgo sistémico que implica dindmicas interactivas, no lineales, fundamentalmente impre-
decibles, ambientales, sociales, econdomicas y geopoliticas, que son irreversiblemente transfor-
madas por la creciente concentracion de gases de efecto invernadero en la atmosfera.

De acuerdo con la economia bésica del bienestar, una buena politica para combatir el cam-
bio climatico requiere un "precio" como un incentivo para reducir las emisiones de GEI. Un
impuesto al carbono, por ejemplo, crea un incentivo para que los agentes economicos reduzcan
las emisiones al cambiar a procesos de produccion y patrones de consumo mas eficientes. El
monto de este impuesto debe reflejar lo que ya sabemos sobre los costos adicionales del cambio
climatico a mediano y largo plazo. Desde la perspectiva de un economista convencional, un
impuesto al carbono que refleja el costo social del carbono (SCC) haria explicito el "costo
oculto" de las emisiones de carbono y seria suficiente para inducir a los actores economicos a
reducir las emisiones en un mundo walrasiano perfecto. Mediante este marco analitico, los ban-
cos centrales, los reguladores y los supervisores tienen poco que hacer en el proceso de descar-
bonizacion del sistema economico. De hecho, la transicion necesaria seria impulsada principal-
mente por empresas y hogares no financieros, cuyas decisiones descentralizadas se orientarian
hacia tecnologias bajas en carbono a causa de los precios del carbono. Desde una perspectiva
financiera, usar un impuesto al carbono para fijar correctamente el precio de la externalidad
negativa seria suficiente para reasignar los activos de las instituciones financieras de un uso
intensivo de carbono hacia un capital mas ecologico.

A lo sumo, los bancos centrales y los supervisores deben analizar cuidadosamente las im-
perfecciones del mercado financiero, a fin de garantizar la estabilidad financiera a lo largo de
la transicion hacia una economia baja en carbono. Sin embargo, la opinidon de que el precio del
carbono es la unica respuesta al cambio climatico, y su corolario en términos de politicas mo-
netarias y prudenciales —es decir, que los bancos centrales, los reguladores y los supervisores
no deberian preocuparse realmente por el cambio climatico—, adolece de tres limitaciones sig-
nificativas, que contribuyen para pasar por alto posibles eventos de cisne verde.

e No se ha implementado en la practica el precio del carbono en un nivel que conlleve
a reasignar capital de alto consumo de carbono a bajo consumo de carbono.

e El cambio climatico es presumiblemente la mayor falla del mercado que el mundo
haya visto jamas (Stern 2007).
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e El abordaje es de enorme magnitud combinando incertidumbre, riesgo, transforma-
ciones potencialmente profundas en nuestros estilos de vida, priorizando opciones
éticas a largo plazo sobre consideraciones econdmicas a corto plazo y coordinacion
internacional para el bien comun. (Geels et al, 2004)

Dada la inercia institucional o sociotécnica, los precios mas altos del carbono por si solos
pueden no ser suficientes para impulsar los comportamientos individuales y el reemplazo del
capital fisico por parte de las empresas hacia alternativas bajas en carbono, como sugieren los
libros de texto de economia. Por ejemplo, la politica fiscal proactiva puede ser un primer paso
esencial para construir una infraestructura adecuada (VG. ferrocarriles), antes de que los precios
del carbono realmente puedan llevar a los agentes a modificar su comportamiento (por ejemplo,
cambiando de automovil a tren). Por lo tanto, abordar el cambio climatico puede requerir en-
contrar mezclas de politicas complejas que combinen instrumentos monetarios, prudenciales y
fiscales (Krogstrup & Oman, 2019).

Para garantizar una transicion exitosa con bajas emisiones de carbono, deben surgir nuevas
tecnologias, nuevos arreglos institucionales y nuevos marcos culturales (Beddoe et al, 2009)
hacia una remodelacion integral de las estructuras productivas y los patrones de consumo ac-
tuales. Si bien en una crisis ordinaria los bancos pueden resolver dificultades financieras, esto
sera mas dificil en el caso de economias que ya no son viables debido al cambio climatico.
Intervenir como rescatistas climaticos de ultimo recurso podria, por lo tanto, afectar la credibi-
lidad del banco central y exponer de manera cruda la sustituibilidad limitada entre capital fi-
nanciero y natural. Dada la gravedad de estos riesgos, la incertidumbre involucrada y la con-
ciencia de las intervenciones de los bancos centrales después de la gran crisis financiera 2007-
08, la presion sociopolitica va en aumento sobre los actores del sistema financiero.

Los dafios climaticos podrian disminuir el consumo y las inversiones comerciales podrian
reducirse debido a la incertidumbre sobre la demanda futura y las perspectivas de crecimiento
(Hallegatte, 2009). También es probable que el cambio climatico interrumpa los flujos comer-
ciales (Gassebner et al, 2010) y reduzca la riqueza de los hogares. Incluso las economias menos
expuestas pueden tener amplias interacciones con los mercados mundiales y verse afectadas
por choques climaticos extremos. Las perturbaciones del lado de la oferta podrian afectar la
capacidad productiva de la economia, actuando a través de los componentes de la oferta poten-
cial: mano de obra, capital fisico y tecnologia.

De hecho, los enormes desafios descritos anteriormente significan que las politicas para
combatir el cambio climético seran bastante invasivas y es probable que tengan efectos colate-
rales significativos en nuestras sociedades y nuestros procesos de produccion y consumo, con
los efectos distributivos asociados (Zachmann et al, 2018).

Con respecto a los shocks del lado de la oferta (McKibbin et al, 2017), las presiones sobre
el suministro de productos agricolas y energia son particularmente propensas a ajustes bruscos
de los precios y una mayor volatilidad. La frecuencia y la gravedad de tales eventos pueden
aumentar y afectar el suministro a través de canales mas o menos complejos. Todavia hay rela-
tivamente pocos estudios que analicen el impacto de los shocks relacionados con el clima en la
inflacion, pero algunos estudios indican que los precios de los alimentos tienden a aumentar a
corto plazo después de los desastres naturales y los fendmenos climaticos extremos (Parker,
2018).
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Ademas de estas presiones a corto plazo sobre los precios, los choques de oferta también
pueden reducir la capacidad productiva de las economias. El cambio climatico podria tener
impactos de larga data en los rendimientos agricolas, provocar una escasez frecuente de recur-
sos o una pérdida de horas trabajadas debido a las olas de calor. Estos efectos, a su vez, pueden
reducir el stock de capital fisico y humano, lo que puede dar como resultado una produccion
reducida. Pero el cambio climatico también puede traducirse en choques de demanda, al reducir
la riqueza y el consumo de los hogares (Batten, 2018). Las politicas de mitigacion climatica
también podrian afectar la inversion en algunos sectores.

Tradicionalmente, las respuestas de politica monetaria se determinan observando su im-
pacto en los precios y las expectativas. Si existe la presuncion de que el impacto es temporal,
la respuesta puede ser esperar y ver o mirar a través del shock, ya que no afecta los precios y
las expectativas de forma permanente. Sin embargo, si el impacto tiene efectos mas duraderos,
podria haber motivos para considerar una reaccion politica para ajustar las condiciones de la
demanda agregada.

Como se ha mencionado, existen dos canales principales a través de los cuales el cambio
climatico puede afectar la estabilidad financiera:

a) Los riesgos fisicos son aquellos que surgen de la interaccion de los peligros relacio-
nados con el clima y con la vulnerabilidad de la exposicion a los sistemas humanos y
naturales. Representan los costos econdmicos y las pérdidas financieras debido a la
creciente frecuencia y severidad de los eventos climaticos relacionados con el clima
(tormentas, inundaciones u olas de calor) y los efectos de cambios a largo plazo en
los patrones climaticos (acidificacion de los océanos, aumento del nivel del mar o
cambios en precipitacion). Las pérdidas sufridas por las empresas en diferentes carte-
ras financieras (préstamos, acciones, bonos) pueden hacerlas mas fragiles. La destruc-
cion de capital y la disminucion de la rentabilidad de las empresas expuestas podrian
inducir una reasignacion de la riqueza financiera de los hogares. Por ejemplo, el au-
mento del nivel del mar podria conducir a una revaloracion abrupta de los bienes in-
muebles (Bunten & Kahn, 2014) en algunas regiones expuestas, causando grandes
efectos negativos en la riqueza que pueden pesar sobre la demanda y los precios a
través de efectos de segunda ronda. Los riesgos fisicos relacionados con el clima tam-
bién pueden afectar la expectativa de pérdidas futuras, lo que a su vez puede afectar
las preferencias de riesgo actuales.

b) Los riesgos de transicion estan asociados con los inciertos impactos financieros que
podrian resultar de una transicion répida con bajas emisiones de carbono, incluidos
los cambios de politica, los impactos de reputacion, los avances tecnoldgicos o las
limitaciones, y los cambios en las preferencias del mercado y las normas sociales. En
particular, una transicion rapida y ambiciosa hacia vias de bajas emisiones significa
que una gran fraccidn de las reservas probadas de combustible f6sil no se puede ex-
traer (McGlade & Elkins, 2015), y potencialmente si pierden valor podrian desenca-
denar una crisis financiera. Como dice Mark Carney: “un movimiento demasiado ré&-
pido hacia una economia baja en carbono podria dafiar materialmente la estabilidad
financiera. Una reevaluacion general de las perspectivas, a medida que se reevaltan
los riesgos relacionados con el clima, podria desestabilizar los mercados, provocar
una cristalizacién prociclica de pérdidas y provocar un endurecimiento persistente
de las condiciones financieras: un momento climético de Minsky” (Carney, 2016).
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Los riesgos fisicos y de transicion pueden materializarse en términos de riesgo financiero
de cinco maneras principales (DG Treasury et al, 2017):

e Riesgo de crédito: los riesgos relacionados con el clima pueden inducir, a través de la
exposicion directa o indirecta, un deterioro en la capacidad de los prestatarios para
pagar sus deudas, lo que conduce a mayores probabilidades de incumplimiento y una
mayor pérdida por incumplimiento. Ademas, la posible depreciacion de los activos
utilizados para la garantia también puede contribuir a aumentar los riesgos crediticios.

e Riesgo de mercado: en un escenario de transicion abrupta (con activos varados im-
portantes), los activos financieros podrian estar sujetos a un cambio en la percepcion
de rentabilidad de los inversores. Esta pérdida en el valor de mercado puede conducir
potencialmente a ventas de fuego, lo que podria desencadenar una crisis financiera.
El concepto de valor climéatico en riesgo (VaR) captura este riesgo.

e Riesgo de liquidez: podria afectar a bancos e instituciones financieras no bancarias.
Por ejemplo, los bancos cuyo balance general se viera afectado por los riesgos credi-
ticios y de mercado podrian no ser capaces de refinanciarse a corto plazo, lo que po-
dria generar tensiones en el mercado de préstamos interbancarios.

e Riesgo operativo: por ejemplo, un banco cuyas oficinas o centros de datos se ven
afectados por riesgos fisicos podria ver afectados sus procedimientos operativos y
afectar a otras instituciones en toda su cadena de valor.

e Riesgo de seguro: para los sectores de seguros y reaseguros, los riesgos fisicos podrian
derivar de pagos de reclamos de seguros mas altos de lo esperado, y los posibles ries-
gos de transicion.

Extrapolar las tendencias histéricas solo puede conducir a la fijacion de precios erroneos de
los riesgos relacionados con el clima, ya que estos riesgos apenas han comenzado a materiali-
zarse: los riesgos fisicos empeorardn a medida que avanza el calentamiento global, y los riesgos
de transicion son actualmente bajos debido a la falta de politicas ambiciosas en una escala glo-
bal.

Ademas, los riesgos relacionados con el clima generalmente se ajustan a las distribuciones
de cola gruesa y se concentran precisamente en el 1 % no considerado por VaR. Finalmente, el
cambio climatico se caracteriza por una profunda incertidumbre en la que su evaluacion esta
sujeta a posibilidades relacionadas con los patrones climaticos, sus posibles impactos de gran
alcance en todos los agentes de la economia y los canales de transmision complejos (NGFS
2019), especialmente en el contexto de cadenas de valor globalizadas. Los riesgos de transicion
también estan sujetos a una incertidumbre profunda o radical con respecto a cuestiones tales
como las politicas que se implementaran (por ejemplo, fijacion de precios del carbono versus
regulaciones de comando y control), su calendario, la apariciéon impredecible de nuevas tecno-
logias bajas en carbono o cambios en preferencias y estilos de vida que podrian tener lugar.

La materializacion de los riesgos fisicos y de transicion depende de multiples dindmicas no
lineales —naturales, tecnoldgicas, sociales, regulatorias y culturales—, que interactuan entre si
de formas complejas y estan sujetas a una profunda incertidumbre. Los modelos climaticos
econdmicos son inherentemente incapaces de representar todas estas interacciones, y por lo
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tanto pasan por alto muchas fuerzas sociales y politicas que influiran fuertemente en la evolu-
cion del mundo.

La amplia gama de resultados relacionados con el valor monetario de los activos varados,
uno de los riesgos de transicion mas destacados, son sintomaticos de la complejidad del tema.
En particular, las interacciones complejas y multiples entre el clima y los sistemas socioecond-
micos son tales que la tarea de identificar y medir los riesgos relacionados con el clima presenta
desafios metodologicos significativos relacionados con la eleccion de escenarios que describen
como las tecnologias, politicas, comportamientos, macroecondémicos e incluso la dindmica geo-
politica y los patrones climaticos pueden interactuar en el futuro, especialmente dadas las limi-
taciones intrinsecas de la mayoria de los modelos climaticos econémicos de equilibrio. En se-
gundo lugar, y mas fundamentalmente, los riesgos relacionados con el clima seguiran siendo
en gran medida no asegurables o no corregibles mientras no se tomen medidas en todo el sis-
tema.

A diferencia de las areas especificas donde el analisis de escenarios puede ayudar a las ins-
tituciones financieras a evitar resultados no deseados (por ejemplo, evitar el colapso de una
represa para un proyecto hidroeléctrico), el andlisis de escenarios relacionados con el clima no
puede por si solo permitir que una institucion o el sistema financiero en su conjunto evite y
resista eventos del cisne verde.

El primer paso para realizar un analisis de escenarios es determinar una explicacion de coémo
interactuaran los factores climaticos y socioeconémicos, de modo que puedan traducirse en un
escenario sectorial de nivel empresarial. Pretender algunas respuestas con cierto respaldo téc-
nico cientifico por ejemplo con ;como impactara en el PBI y o en la tasa de interés? ;Cuales
son los objetivos para lograr a partir del cambio climatico en cuanto al calentamiento global y
sus grados de aceptabilidad? ;En qué tiempo se produciran los efectos esperados por las estra-
tegias de mitigacion y de prevencion? ;Qué impactos podra obtenerse a partir de la sustitucion
de tecnologias intensivas en carbono?

Por estas razones, se reconoce que los modelos macroecondmicos actuales pueden no ser
capaces de predecir con cierta precision el impacto econémico y financiero del cambio clima-
tico (Weyant, 2017). La profunda incertidumbre relacionada con los riesgos fisicos y de transi-
cion significa que tanto el enfoque neocldsico de la mayoria de los modelos como el de los
enfoques alternativos oferta-demanda y modelos de no equilibrio no capturaran muchos de los
efectos que desencadene el cambio climatico.

Se ha argumentado que las funciones de dafio utilizadas por los modelos de evaluacion in-
tegrada (IAM) no pueden explicar los riesgos de cola relacionados con el cambio climatico
(Calel et al, 2015), y en algunos casos conducen estudios para sugerir escenarios de calenta-
miento que en realidad corresponderian a condiciones catastroficas para el futuro de la vida
humana y no humana en la Tierra: por ejemplo, mientras que los modeladores DICE (Dynamic
Integrated Climate-Economy) encuentran que un calentamiento de 6 °© C en el siglo 22 signifi-
caria un disminucion de menos del 0.1 % por afo en el PIB durante los proximos 130 afios, en
la practica, tal aumento de las temperaturas globales podria significar la extincidon de una gran
parte de la humanidad (Keen 2019).

Del mismo modo, el costo social del carbono —que suma en términos monetarios todos los
costos y beneficios de agregar una tonelada adicional de CO2—, y la eleccioén de una tasa de
descuento de dafios futuros puede proporcionar "casi cualquier resultado que uno desee"
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(Pindyck, 2013) y conducen a resultados y recomendaciones de politicas que son extremada-
mente engafiosas (Stern, 2016). Los modeladores climaticos generalmente adoptan la incerti-
dumbre al mostrar la gran variedad de resultados que pueden resultar de un evento o patrén
especifico.

Con respecto a los riesgos de transicion, una de las principales fuentes de incertidumbre en
el modelado se relaciona con el uso general de los precios del carbono en toda la economia
como proxy de la politica climatica en los IAM. Esta suposicion tiende a pasar por alto muchas
fuerzas sociales y politicas que pueden influir en la evolucién del mundo.

Los nichos tecnoldgicos y las innovaciones seran, como era de esperar, un parametro clave
para una transicion exitosa. Sin embargo, su representacion en los modelos existentes no refleja
la naturaleza impredecible y disruptiva de las innovaciones tecnolédgicas. El fuerte aumento del
uso y la variacion de costos en muchas tecnologias de energia renovable en los tltimos afios ha
superado la mayoria de las predicciones, y esto parece haber respondido mas a las inversiones
masivas en [ + D y subsidios especificos a la energia solar que a cualquier otro mecanismo
ambicioso de fijacion de precios del carbono (Zenghelis, 2019). Otro problema es la intermi-
tencia de las energias renovables y también en otros sectores puede ser imposible de descarbo-
nizar a mediano plazo, independientemente de los precios del carbono.

La implementacion exitosa de tecnologias no depende solo de sus precios relativos, sino
también de los llamados regimenes sociotécnicos en los que operan, es decir, las reglas y nor-
mas que guian el uso de tecnologias particulares, que se manifiestan en contextos en los que las
tendencias cambian lentamente conforme la demografia, la ideologia, la geopolitica o se pro-
ducen cambios turbulentos a partir de crisis mundiales o guerras.

Finalmente, una transicion baja en carbono podria desencadenar nuevas tensiones geopoli-
ticas y posibles conflictos, incluidos los relacionados con la busqueda de recursos necesarios
para las energias renovables (Pitron, 2018). Por lo tanto, los modelos existentes todavia tienen
un largo camino por recorrer para dar cuenta de la economia politica internacional del cambio
climatico y del principio de responsabilidades comunes pero diferenciadas consagradas en las
negociaciones internacionales sobre el clima (UNFCCC, 2015).

Se han producido transformaciones significativas de las economias de mercado en las ulti-
mas décadas, incluida una disminucion de las tasas de crecimiento en las economias avanzadas,
pero también a nivel mundial. Se estan debatiendo las causas de esta desaceleracion, una dis-
minucion a largo plazo de la productividad (Gordon, 2012) o una desaceleraciéon mas coyuntu-
ral en la demanda agregada que puede ser abordado por nuevas politicas macroecondmicas.
Otras transformaciones incluyen un cambio en el gobierno corporativo hacia la maximizacioén
del valor para los accionistas y el corto plazo (Mazzucato, 2015) y el aumento de las desigual-
dades dentro de las naciones (Piketty, 2014) a pesar de una disminucion relativa de las desigual-
dades entre las naciones (Milanovic, 2016). Estas caracteristicas plantean preguntas importan-
tes como la aceptabilidad social de una transicion baja en carbono.

Una de las principales dificultades es determinar codmo una empresa esta expuesta a los
riesgos relacionados con el clima a lo largo de su cadena de valor. Una empresa puede estar
expuesta a estos riesgos a través de: (i) emisiones directas, denominadas alcance 1 (particular-
mente importantes en sectores como la mineria, la aviacion o la industria quimica); (ii) emisio-
nes indirectas, llamadas de alcance 2, que resultan de la energia comprada (por ejemplo, bienes
raices o industrias intensivas en energia); y (iii) otras emisiones indirectas relacionadas con toda
su cadena de valor aguas arriba y aguas abajo, las llamadas emisiones de alcance 3.



44 Jornadas de Administraciéon Financiera 484

La evaluacion de la exposicion de una empresa a sus emisiones de alcance 1, 2 y 3 y su
traduccion a métricas de riesgo se pueden realizar de manera cuantitativa o cualitativa.

El modelo de prueba de estrés PACTA, basado en las rutas tecnologicas de la Agen-
cia Internacional de Energia (AIE) hasta 2050 compatible con un escenario climatico
especifico (por ejemplo, un aumento de temperatura de 2 ° C 0 1.75 © C) y en bases de
datos patentadas que incluyen planes de inversion existentes en el nivel de empresa,
determina como cada empresa dentro de sectores especificos puede alinearse o desali-
nearse con el escenario. Esta informacion luego informa una herramienta de prueba de
estrés retrasado que calcula los choques en funcion de los flujos de efectivo alternativos,
descontados en un modelo de valoracion o riesgo de crédito. La evaluacion de la mate-
rialidad del riesgo por sector es una dimension clave de esta metodologia, que implica
consideraciones tecnologicas, de mercado y politicas.

Otra metodologia, desarrollada por Carbon Delta (2019), procede desglosando el
compromiso de reduccion de emisiones de cada pais (como lo indica su Contribucion
determinada a nivel nacional, o NDC) en objetivos a nivel de sector, y luego asignando
cantidades de reduccion de emisiones a las instalaciones de produccion de una empresa
basadas en su perfil de emisiones dentro de cada sector, utilizando una base de datos de
ubicacion de activos patentada. Los costos relativos a la transicion se obtienen multipli-
cando la cantidad de reduccion de GEI requerida por el precio por tonelada de didxido
de carbono (tCO2) obtenido a través de IAM para el escenario bajo analisis (por ejem-
plo,para3°C,2°Cy 1.5°C aumento de las temperaturas). Para estimar los ingresos
que cada empresa podria obtener de una transicion baja en carbono, Carbon Delta (2019)
utiliza una base de datos que cubre millones de patentes bajas en carbono otorgadas por
las autoridades de todo el mundo, y una evaluacion cualitativa de cada cartera de paten-
tes bajas en carbono como un proxy para la capacidad de adaptacion de las empresas.

Independientemente del enfoque elegido, algunas criticas de incertidumbre para tener en
cuenta al realizar evaluaciones de riesgos prospectivas se refieren a la capacidad de predecir.
La exposicion a riesgos de responsabilidad legal que ain no han surgido: las metodologias
existentes se centran en los riesgos fisicos y de transicion, pero los riesgos de responsabilidad
pueden ser cada vez més importantes en el futuro.? Estos ejemplos muestran como, en el futuro,
las empresas pueden estar expuestas no solo a los riesgos fisicos y de transicion del cambio
climdtico, sino también a los riesgos legales.

Una vez que un escenario se ha traducido en métricas especificas a nivel de empresa o sec-
tor, queda la dificil tarea de integrar dicho andlisis en los procedimientos internos de gestion de
riesgos de una institucion financiera / las practicas de un supervisor. A este respecto, algunas
metodologias proporcionan un cuadro de mandos o una calificacion de riesgo climdatico y esti-
maciones del impacto de carbono de una cartera.

? Un ejemplo de ello es PG&E (Baker & Roston, 2019, Gold, 2019), el propietario de la empresa de
servicios eléctricos mas grande de California, que se declar6 en bancarrota a principios de 2019 después
de que las victimas de incendios forestales demandaron a la compafiia por no ajustar su red a los riesgos.
planteado por condiciones climaticas cada vez mas secas. También se estan llevando a cabo varias ac-
ciones legales contra compaiiias de energia y petréleo y gas (por ejemplo, Drugmand, 2019), a menudo
interpuestas por ciudades u organizaciones de la sociedad civil que buscan compensacion por desastres
relacionados con el clima o el incumplimiento de sus planes comerciales con el Acuerdo de Paris (Mark,
2018).
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Otras metodologias apuntan a calcular el impacto especifico en la fijacion de precios de los
activos o los riesgos crediticios, por ejemplo, a través del concepto de valor climéatico en riesgo
(VaR climatico), que compara un escenario de desastre climatico con un escenario de referen-
cia. Por ejemplo, Carbon Delta estima los flujos de efectivo futuros generados por cada empresa
y los descuenta para medir los valores actuales que pueden informar los modelos de riesgo de
crédito.

Independientemente del método elegido, al menos tres desafios metodologicos principales
deben tenerse en cuenta al realizar dicho ejercicio.

Primero, es posible que los inversores perciban riesgos a largo plazo que plantea el cambio
climatico, mientras permanecen expuestos a los combustibles fosiles a corto plazo (Christop-
hers, 2019), especialmente si creen que no se estableceran regulaciones estrictas en cualquier
momento pronto. La identificacion del riesgo es una cosa; La mitigacion es completamente otra.
Lenton et al (2019) encuentran que la emergencia para actuar no es solo un factor del riesgo en
juego, sino también la urgencia definida como el tiempo de reaccion a una alerta dividido por
el tiempo de intervencidn restante para evitar un mal resultado. Identificar todos los riesgos, si
fuera posible, no seria necesariamente suficiente para “romper la tragedia del horizonte™.

En segundo lugar, es posible que las instituciones financieras se protejan individualmente
contra el cambio climdtico, sin reducir la exposicion del sistema en su conjunto, siempre que
no se tomen medidas en todo el sistema. Kling et al (2018) analizan que los paises vulnerables
al clima exhiben un costo de deuda mas alto en promedio. Esto significa que a medida que los
mercados se protegen contra los riesgos relacionados con el clima al aumentar las primas de
riesgo, el riesgo se transfiere a otros actores, como los soberanos vulnerables al clima, que
también son paises mas pobres en promedio. Carney (2015) sefial6d que las respuestas racionales
de los aseguradores a los riesgos fisicos pueden desencadenar paraddjicamente nuevos riesgos:
por ejemplo, los patrones de tormentas en el Caribe han dejado a muchos hogares incapaces de
obtener cobertura privada, lo que provocd que los préstamos hipotecarios se agoten y los valores
colapsen con vecindarios a ser abandonados. Calcular los riesgos relacionados con el clima
puede llevar a las instituciones financieras a tomar medidas racionales que, al tiempo que los
cubre individualmente de un choque especifico, no cubren los riesgos sistémicos que plantea el
cambio climatico. Para los bancos centrales, los reguladores y los supervisores, esto plantea
preguntas dificiles, como la regulacion prudencial adecuada que deberia implementarse en res-
puesta.

En tercer lugar, para apreciar plenamente la posible dimension sistémica de los eventos de
cisne verde o momentos climaticos de Minsky, atin se necesita mas trabajo sobre cobmo un shock
de precios de activos relacionados con el clima (activos varados) podria provocar otras pérdidas
dentro de una dindmica red financiera, incluidos los efectos de contagio hacia sectores no rela-
cionados con el clima.

La crisis financiera 2007-08 mostr6é como la caida de un sector, como las hipotecas de alto
riesgo, puede dar lugar a multiples descensos en diferentes regiones y sectores con poca expo-
sicion directa a los préstamos de alto riesgo. A este respecto, los cambios bruscos en el senti-
miento del mercado relacionados con el cambio climatico podrian afectar a todos los actores,
incluidos aquellos que estaban protegidos contra riesgos especificos relacionados con el clima
(Reynolds, 2015).
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Mercure et al (2019) encuentran que los modelos de equilibrio y no equilibrio tienden a
arrojar conclusiones opuestas con respecto a los impactos econdmicos de las politicas climati-
cas. Los modelos de equilibrio (como DSGE) siguen siendo los mas utilizados para la politica
climatica, pero su suposicion central de que los precios coordinan las acciones de todos los
agentes (bajo optimizacion restringida) para equilibrar los mercados de factores de produccion
no representa patrones de transicion (incluidos algunos discutidos arriba) de manera consis-
tente. En este contexto, los modelos de no equilibrio pueden estar mejor posicionados.

Analisis de sensibilidad: la realizacién de evaluaciones de riesgos basadas en escenarios
relativamente simples, también llamados analisis de sensibilidad, puede ser otro enfoque para
capturar algunas caracteristicas de los riesgos relacionados con el clima, especialmente los ries-
gos de transicion. Los andlisis de sensibilidad representan un método rapido y facil para evaluar
la sensibilidad de una cartera a un riesgo dado (DG Treasury et al, 2017) y no necesitan depen-
der de escenarios complejos.

Los mecanismos destinados a financiar la transicion baja en carbono, la severidad del clima
y otras crisis ambientales han llevado a una floreciente corriente de investigacion para reconsi-
derar como dar cuenta del valor econémico en una era de creciente degradacion ecoldgica.

3. Conclusiones

El cambio climéatico plantea un desafio sin precedentes para la gobernanza de los sistemas
socioecondomicos. Las posibles implicaciones econdmicas de los riesgos fisicos y de transicion
relacionados con el cambio climatico se han debatido durante décadas, aunque las implicacio-
nes financieras del cambio climatico se han ignorado en gran medida. En los Gltimos afos, los
bancos centrales, los reguladores y los supervisores han reconocido que el cambio climatico es
una fuente de importantes riesgos financieros sistémicos. En ausencia de politicas climaticas
bien coordinadas y ambiciosas, ha habido una creciente conciencia de la materialidad de los
riesgos fisicos y de transicion que afectarian la estabilidad del sector financiero. Seguir las ten-
dencias actuales podria dejar a los bancos centrales en la posicion de ““rescatadores climéaticos
de ultimo recurso”, lo que seria insostenible dado que hay poco que los flujos monetarios y
financieros puedan hacer frente a los impactos irreversibles del cambio climatico. En otras pa-
labras, una nueva crisis financiera mundial provocada por el cambio climatico dejaria a los
bancos centrales y supervisores financieros impotentes.

La gestion de riesgos tradicional que se basa en la extrapolacion de datos histdricos, a pesar
de su relevancia para otras cuestiones relacionadas con la estabilidad financiera, no puede uti-
lizarse para identificar y gestionar los riesgos relacionados con el clima dada la profunda incer-
tidumbre involucrada. De hecho, los riesgos relacionados con el clima presentan muchas carac-
teristicas distintivas. Los riesgos fisicos estan sujetos a la no linealidad y la incertidumbre no
solo por los patrones climaticos, sino también por los patrones socioeconémicos que se desen-
cadenan por los climaticos. Los riesgos de transicion requieren incluir problemas de accion
colectiva complejos entrelazados y abordar consideraciones bien conocidas de economia poli-
tica a nivel global y local.
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Se necesitan enfoques transdisciplinarios para capturar las multiples dimensiones —geopo-
liticas, culturales, tecnologicas y reguladoras— que deberian movilizarse para garantizar la tran-
sicion a un sistema sociotécnico bajo en carbono.

Se confia mas en analisis de escenarios prospectivos en lugar de comportamientos mera-
mente probabilisticos para evaluar los riesgos climaticos.

El desarrollo y la mejora de la evaluacién de riesgos prospectiva y la regulacion relacionada
con el clima serdn esenciales, pero no serdn suficientes para preservar la estabilidad financiera
en la era del cambio climdtico, caracterizada por la profunda incertidumbre involucrada y la
necesidad de una transformacion estructural de la situacion socioeconémica global.

Ademas de la fijacion de precios del carbono, los bancos centrales:

a) Pueden ayudar a promover de manera proactiva a largo plazo apoyando los valores o
ideales de las finanzas sostenibles.

b) Pueden exigir un mayor papel de la politica fiscal en apoyo de la transicidon ecologica,
especialmente en el limite inferior cero.

¢) Pueden aumentar la cooperacion en cuestiones ecoldgicas entre las autoridades mo-
netarias y financieras internacionales.

d) Pueden apoyar iniciativas que promuevan una mayor integracion de las dimensiones
climaticas y de sostenibilidad dentro de los marcos contables corporativos y naciona-
les.

La estabilidad financiera y climatica son dos bienes publicos cada vez mas interdependien-
tes.
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