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“No hay nada mas dificil de emprender, mas penoso de conducir o m&s incierto en su éxito que
introducir un nuevo orden de cosas, porque el innovador tiene como enemigos a todos aquellos que
han prosperado en la vieja situacion y solo como tibios defensores a los que pueden beneficiarse de la

| aumento de la temperatura media del

planeta como consecuencia de la mayor

concentracion de CO2 en la atmdsfera no
es un fendmeno reciente, pues ya fue puesto de
manifiesto por la ciencia a finales del siglo XIX
(Terceiro, 2019, pag. 49)*. Desde el punto de
vista cientifico, la posicion predominante
sostiene que la principal causa del aumento de la
temperatura se encuentra en las emisiones de
gases de efecto invernadero (GEI) derivadas de
la actividad humana®.

Segin Carney (2015, péag. 2), la
concentracién en la atmésfera de gases de efecto
invernadero ha alcanzado niveles no vistos en
800.000 afios®; el consenso cientifico considera
altamente probable que la conducta humana haya
sido la causa dominante del calentamiento global
desde mediados del siglo XX.

) Cita tomada de Mataix et al. (2019, pag. 62).

! La expresién cambio climatico alude, generalmente, a los
efectos derivados del calentamiento global. Para Terceiro
(2019, pag. 51), «El problema no es simplemente el de un
incremento de la temperatura, sino también el de un cambio
dréstico de las condiciones en las que la humanidad y los
ecosistemas se han venido desenvolviendo a lo largo del
tiempo. No obstante, las expresiones “cambio climatico” y
“calentamiento global” suelen utilizarse indistintamente
para describir este fendmeno».

2Hay que hacer notar la existencia de voces que se separan
de esta linea de pensamiento mayoritaria, como la de Del
Pino (2019) o la de Ruiz Ojeda (2019).

% En este mismo sentido, véase Terceiro (2019, pag. 50).

nueva” (“El Principe”, Maquiavelo)

Es significativo que el propio Papa
Francisco (2015, pag. 28) refiere que “es verdad
gue hay otros factores (como el vulcanismo, las
variaciones de la érbita y del eje de la Tierra o el
ciclo solar), pero numerosos estudios cientificos
sefialan que la mayor parte del calentamiento
global de las Ultimas décadas se debe a la gran
concentracion de gases de efecto invernadero
(anhidrido  carbdnico, metano, Oxidos de
nitrégeno y otros) emitidos sobre todo a causa de
la actividad humana”.

La gran mayoria de las emisiones de
naturaleza antropica (es decir, ligadas a las
actividades humanas) se debe a los paises
desarrollados, principalmente a los Estados
Unidos y a la Union Europea, aunque China
encabeza esta clasificacion (Tirole, 2017, pag.
219)".

Sin embargo, ha sido en las Gltimas décadas
cuando este fendmeno ha entrado en la agenda
publica, despertando el interés de los gobiernos y
las empresas, y la preocupacion de la poblacion.
Por ejemplo, una de las primeras medidas de la
Comision Europea presidida por Ursula von der
Leyen ha sido la aprobacion del “Pacto Verde
Europeo” (“European Green Deal”) (Comision
Europea, 2019). La Comision Europea ha
establecido el objetivo de alcanzar una economia

4 Hacia el afio 2040, China habra emitido tanto diéxido de
carbono como los Estados Unidos desde la Revolucion
Industrial (Tirole, 2017, pag. 247).
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completamente  descarbonizada en 2050

(Delgado, 2019a, pag. 15).

Segun el Real Instituto Elcano (2019a, pag.
3), de acuerdo con la encuesta realizada entre
ciudadanos de nuestro pais respecto a su
posicionamiento ante el cambio climatico, “la
inmensa mayoria de los espafioles ha oido hablar
del cambio climéatico y lo consideran como la
mayor amenaza a la que se enfrenta el mundo”.

Uno de los detonantes de esta Ilamada de
atencion puede haber sido el reportaje escrito y
protagonizado por el politico norteamericano Al
Gore titulado “Una verdad incomoda” (2006),
que, paradojicamente, también ha sido criticado
por activistas de algunos movimientos verdes
por atribuir el marchamo de la defensa del
planeta a la ideologia de izquierdas (Pinker,
2018, pég. 382), cuando, como es obvio, se trata
de un problema global que afecta a todos por
igual, con independencia de su ideologia. Pinker
(2018, pag. 382), sefiala que despolitizar una
materia puede conducir al inicio de la accion real
para atajar una determinada problematica, como
la del cambio climético.

Terceiro (2019, pag. 66) traza un interesante
paralelismo entre la situacion de los sistemas
financiero y energético: “Durante algun tiempo,
el sistema financiero ha generado un exceso de
activos téxicos. También, y analogamente, la
infraestructura energética actual lleva ya muchas
décadas produciendo un exceso de GEI. En
ambas situaciones, una vez mas, se pone de
manifiesto que, siempre que el precio de un bien
no refleja los costes y los riesgos que conlleva su
uso, los ciudadanos se exceden en su consumo.
Y esto es exactamente lo que ha sucedido en el
sistema financiero y lo que esta sucediendo en el
sistema energético”.

En 2015 se produjeron dos hitos
fundamentales: la aprobacion, el 25 de
septiembre, de la Agenda 2030 de las Naciones
Unidas, comprensiva de los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS)’, y la firma, el 12

®La Resolucién de la Asamblea General de las Naciones
Unidas titulada “Transformar nuestro mundo: la Agenda
2030 para el Desarrollo Sostenible”, comprende los 17
ODS y sus 169 Metas, que se describen como la “nueva
agenda universal”, bajo el lema de que “nadie se quede
atras”. Los ODS retoman los Objetivos de Desarrollo del
Milenio y aspiran a conseguir, en el periodo comprendido

de diciembre, del denominado Acuerdo de Paris
sobre Cambio Climatico®.

También fue en 2015 cuando Mark Carney,
Gobernador del Banco de Inglaterra y Presidente
del Consejo de Estabilidad Financiera, pronuncio
su célebre discurso sobre la “tragedia del
horizonte” (Carney, 2015), involucrando de
Ileno a los bancos centrales en la lucha contra el
aumento de la temperatura y sus potenciales
consecuencias devastadoras.

Para Carney (2015, pag. 3), el drama del
cambio climético y sus efectos consiste en que
los impactos catastroficos “se sentiran mas alla
de los horizontes tradicionales de la mayoria de
los actores, imponiendo un costo a las
generaciones futuras que la generacion actual no
tiene un incentivo directo para solucionar™’. En
este discurso, Carney (2015, pag. 8) admiti6 que
no corresponde a las autoridades financieras
dirigir la transicion a una economia baja en
carbono, ni a los bancos centrales posicionarse a
favor de una respuesta politica u otra, lo cual es
competencia gubernamental ®, para precisar a

entre el 1 de enero de 2016 (fecha de su entrada en vigor) y
2030, lo que estos no lograron, con la presion adicional que
inspiran el calentamiento global y las previsibles
dificultades que el aumento de la temperatura del planeta
podrian originar, sobre todo a los mas desfavorecidos.

®El Acuerdo de Parfs tiene como fines, segtin su articulo 1:

— Mantener el aumento de la temperatura media mundial
muy por debajo de 2 °C con respecto a los niveles
preindustriales, y proseguir los esfuerzos para limitar ese
aumento de la temperatura a 1,5 °C con respecto a los
niveles preindustriales, reconociendo que ello reduciria
considerablemente los riesgos y los efectos del cambio
climético.

— Aumentar la capacidad de adaptacién a los efectos
adversos del cambio climéatico y promover la resiliencia al
clima y un desarrollo con bajas emisiones de gases de
efecto invernadero, de un modo que no comprometa la
produccion de alimentos.

— Situar los flujos financieros en un nivel compatible con
una trayectoria que conduzca a un desarrollo resiliente al
clima y con bajas emisiones de gases de efecto invernadero.
"En sentido similar, para Tirole (2017, pags. 221 y 222) son
dos los factores del estancamiento en el proceso de toma de
decisiones: el egoismo frente a las generaciones futuras y el
problema del parasito (“free-rider”); asi, por una parte, los
beneficios de la atenuacion del cambio climatico siguen
siendo fundamentalmente globales y a largo plazo, mientras
que sus costes son locales e inmediatos, y, por otra, cada
pais actia en funcién de su propio interés y espera
beneficiarse del esfuerzo de los demas, es decir, el cambio
climatico se presenta como un problema de bien comdn.

8 Esta idea se ha reiterado por Carney mas recientemente
(2019a, pag. 11; 2019b, pag. 12): los gobiernos deben
establecer el marco politico climatico, a la par que el sector
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continuacion que aquellas autoridades, a pesar
de todo, si deben tener un claro interés en
asegurar la estabilidad financiera®’y la resiliencia
del sector financiero ante los riesgos asociados al
cambio climatico (fisicos, de responsabilidad y
de transicion)'.

Como es evidente, por tanto, surge, en
primer lugar, una cuestion de legitimidad de los
bancos centrales para tomar en consideracion,
conforme a sus respectivos mandatos, el riesgo
climético, lo que se ha de enmarcar en el debate
mas general sobre la independencia de los
bancos centrales, la creciente relevancia de sus
funciones (han llegado a ser calificados como el
“cuarto poder”) y su legitimidad democratica (al
respecto, nos remitimos a Dominguez y Lopez,
2020).

privado debe proveer la financiacion necesaria para la
transicion a una economia baja en carbono. El sector
privado serd clave para la financiacion de la transicion
verde (Comision Europea, 2019, pag. 16). La contribucion
del sistema financiero contra esta lucha global no serd un
remedio milagroso (“silver bullet”) pero si relevante
(Delgado, 2019b, pag. 3).

De otro lado, también se identifica la conveniencia de que
el sector privado deje de apoyar o subsidiar industrias y
actividades que dafien el planeta (Attenborough y Lagarde,
2019, pag. 5).

De Grauwe (citado en Terceiro, 2019, pag. 75), considera
que la financiacién puablica de la transicién energética no
sera sencilla, pues las restricciones presupuestarias
impuestas a los paises de la Union Monetaria “obligan a
que todo el coste derivado de las inversiones necesarias
recaiga en las generaciones actuales, bien mediante un
incremento de impuestos, bien a través de una reduccién
del gasto”.

°En Real Instituto Elcano (2019b, pag. 3) se admite, desde
un punto de vista geopolitico, que “la estabilidad financiera
es un bien comun global”. Algunas reflexiones interesantes
sobre las implicaciones geopoliticas del cambio climatico,
que suelen ser pasadas por alto, se pueden encontrar en
Gray (2019). En el “Pacto Verde Europeo” (Comision
Europea, 2019, pag. 21) se reconoce que la transicion
ecologica remodelara la geopolitica, incluyendo la
economia global, el comercio y los intereses de seguridad.
10| os riesgos fisicos y de transicion se manifiestan en la
tipologia tradicional de riesgos a los que los bancos se
enfrentan en su actividad cotidiana, como son, entre otros,
los riesgos de crédito, de mercado, operacional, de
reputacion, de responsabilidad o legales (Gonzalez vy
Nufez, 2019, pag. 18). Aunque, aparentemente, el riesgo
medioambiental, caracterizado por el impacto de gran
alcance en amplitud y magnitud, su previsibilidad,
irreversibilidad y la dependencia en acciones a corto plazo,
se ignora por el marco regulatorio del capital de las
entidades de crédito, en realidad se puede considerar
incluido en otros riesgos como el de crédito, el de mercado,
el de negocio y el operacional (Hernandez de Cos, 2019,
pag. 11).

En lo que compete al Banco Central
Europeo, Ceeuré (2018) menciona que, para
algunos, aquel tiene una obligacion de actuar,
conforme a lo establecido en el Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea, ya que,

conforme al articulo 127.1, “El objetivo
principal del Sistema Europeo de Bancos
Centrales [SEBC] [...] serdA mantener la

estabilidad de precios. Sin perjuicio de este
objetivo, el SEBC apoyara las politicas
econdémicas generales de la Union con el fin de
contribuir a la realizacion de los objetivos de la
Union establecidos en el articulo 3 del Tratado

de la Union Europea™.

El articulo 3.3 del Tratado de la Unién
Europea determina que “La Unidn establecera un
mercado interior. Obrard en pro del desarrollo
sostenible de Europa basado en un crecimiento
economico equilibrado y en la estabilidad de los
precios, en una economia social de mercado
altamente competitiva, tendente al pleno empleo
y al progreso social, y en un nivel elevado de
proteccion y mejora de la calidad del medio
ambiente” (la cursiva es nuestra).

Por ultimo, el articulo 3.5 del Tratado de la
Unién Europea establece que, en sus relaciones
con el resto del mundo, la Unidon contribuird,
entre otros fines, al “desarrollo sostenible del
planeta”, y a la “la erradicacion de la pobreza y
la proteccion de los derechos humanos”, todo lo
cual nos remite sin dificultad al Acuerdo de Paris
y a los ODS, anteriormente mencionados, con
sus respectivos fines, que son parcialmente
coincidentes (por ejemplo, el ODS 13 —Accion
por el Clima— atiende a la mitigacion de los
efectos del cambio climatico).

Pero, como matiza Ceeuré (2018), el Banco
Central Europeo también queda sujeto al deber
de actuar de conformidad con “el principio de
una economia de mercado abierta y de libre
competencia, favoreciendo una eficiente
asignacion de recursos” (articulo 2 del Protocolo
num. 4 del Tratado de la Union Europea), lo que
le lleva a concluir que, en el marco del alto
grado de independencia conferido por el
Tratado, el Banco Central Europeo debe sopesar
cuidadosamente todas las consideraciones

1 La cita a estos articulos de los Tratados también la
podemos encontrar en Gonzalez y Nufiez (2019, pag. 31), y
en Schoenmaker (2019, pags. 3 y 6).
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relevantes de cara a determinar las acciones que
serian legales y efectivas para promover la
proteccion del medioambiente sin interferir con
el objetivo principal de la politica monetaria, que
es la estabilidad de precios. En su opinidn, el
Banco Central Europeo puede y debe apoyar la
transicion a una economia baja en carbono, en
un proceso gue se intensificara en el futuro.

Para Cceuré (2018), el cambio climatico,
gue se manifestard, en cuanto a los bancos
centrales, por la parte de los conocidos como
“shocks” de demanda (“supply-side shocks”),
afectara previsiblemente a la forma de conducir
la politica monetaria en tres ambitos: (i) en la
capacidad para identificar correctamente los
“shocks” que impacten en la economia; (ii) en la
distribucion de los “shocks”, en el sentido de que
cuanto mas se ignoren los riesgos ambientales,
mayor serd el riesgo de ocurrencia de eventos
catastroficos y mas posible que sus
consecuencias sean irreversibles para la
economia, lo que podria obligar a reflexionar
sobre el marco actual de la politica monetaria;
(iii) en la persistencia de los “shocks” y la
compensacion de los efectos de la inflacion que
los bancos centrales pueden asumir.

El Mecanismo Unico de Supervision del
Banco Central Europeo incluyé por primera vez
el cambio climético entre los riesgos a seguir en
2019. En el ejercicio 2020 este continuara siendo
uno de los principales riesgos objeto de
supervision aunque con un posible impacto a
mas de tres afios vista (Lopez, 2020).

Carney (2019, pags. 7 y 8) ha destacado que
las pruebas de resistencia de los bancos —y
quizds de otras entidades financieras— ante
diversos escenarios de cambio climatico (que se
llevaran a cabo por el Banco de Inglaterra en
2021 —véase Banco de Inglaterra, 2019—)"
persiguen dos objetivos: (i) considerar si los
flujos de financiacion son consistentes con una
transicion ordenada para el cumplimiento de los

12E] Banco Central Europeo también esta trabajando en la
elaboracién de un marco analitico para llevar a cabo una
prueba de resistencia sobre riesgos asociados al cambio
climatico de los bancos de la Eurozona (De Guindos, 2019,
pag. 2). Se prevé que, como parte de su evaluacion regular
del riesgo de los bancos de la Unién Europea, la Autoridad
Bancaria Europea desarrolle un ejercicio de caracter
voluntario para las entidades en la segunda mitad de 2020,
centrado en los riesgos de transicion y el largo plazo
(Autoridad Bancaria Europea, 2019, pag. 12).

fines establecidos en el Acuerdo de Paris; (ii)
considerar si el sistema financiero seria
resistente a “shocks” a corto plazo, incluyendo
un eventual “momento Minsky climatico”, en el
que los riesgos climaticos se materialicen
repentinamente. Aunque en un ambito no
financiero, The Wall Street Journal considera
que la primera quiebra empresarial vinculada al
cambio climatico (“climate-change bankruptcy”)
ha sido la de la compaifiia “Pacific Gas and
Electric” (citado en Grippa et al., 2019, pag. 27).

Dikau et al. (2019, pag. 85) muestran su
sorpresa por como las autoridades financieras
han desarrollado exitosamente una convincente
narrativa para su involucracion en la lucha
contra el cambio climatico, que afecta,
especificamente, a sus funciones y mandatos
(notablemente, en torno a los conceptos de
riesgo y estabilidad), al margen de imperativos
politicos. Estos autores (2019, pag. 86)
identifican cinco fases en la involucracion de los
bancos centrales y los supervisores en relacion
con el clima y la sostenibilidad: inaccion;
reconocimiento; ajuste; integracion; y
alineamiento.

En diciembre de 2017 se cred la “Red de
Bancos Centrales y Supervisores para Ecologizar
el Sistema Financiero” (“Network of Central
Banks and Supervisors for Greening the
Financial System” —NGFS—), con los fines de
facilitar la respuesta global orientada al
cumplimiento de los objetivos del Acuerdo de
Paris y de reforzar el papel del sistema
financiero en la gestion de los riesgos climaticos
y en la movilizacion de capital dirigido a
inversiones verdes y bajas en carbono, en el
contexto ma&s amplio del  desarrollo
ambientalmente sostenible®.

3 El NGFS publicé su primer informe en abril de 2019, en
el que realiza una serie de recomendaciones entre las que se
incluyen que “los bancos centrales integren los riesgos
relacionados con el cambio climético en la monitorizacion
de la estabilidad financiera y en la supervision bancaria y
requieran a sus bancos supervisados la gestion explicita de
los riesgos del cambio climatico” (Gonzélez y Nufiez, 2019,
pag. 25).

Christine Lagarde, la actual presidenta del Banco Central
Europeo, cuyo mandato comenz6 en noviembre de 2019, se
refirié expresamente al cambio climatico y al NGFS en su
intervencion ante el Comité de Asuntos Econdmicos y
Monetarios del Parlamento Europeo (Fondo Monetario
Internacional, 2019). También Mario Draghi (2019), en su
discurso de despedida, apelé abiertamente al cambio
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El cambio climatico atrae una creciente
atencion por parte de la comunidad supervisora
(Autoridad Bancaria Europea, 2019, pag. 4)**.

Los bancos centrales tendran que “integrar
los aspectos relacionados con el cambio
climatico en sus practicas supervisoras,
requiriendo informacion a los supervisados sobre
su exposicion a los riesgos climaticos, sobre la
gestion de los mismos y sobre su politica y
gobernanza con relacion al cambio climético y a
la transicion hacia una economia de bajo
carbono en su labor supervisora” (Gonzalez y
Nufiez, 2019, pag. 23).

Desde el punto de vista del riesgo de
mercado, se ha calculado que el eventual éxito
del Acuerdo de Paris en la limitacion del
aumento de la temperatura media del planeta en
2 °C y la efectiva implantacion de un modelo
econodmico libre de emisiones de carbono,
podrian generar activos varados (“stranded
assets”) por valor de 100 billones de dolares, por
lo que serd necesaria la adopcion de medidas
para mitigar la desestabilizacion econémica sin
precedentes que ello acarreard, que vendra
acompafiada de la disrupcion social inherente al
colapso de la civilizacibn basada en el
combustible fésil (Rifkin, 2019, pags. 50-51,
133).

Este proceso de transicion puede ocasionar
un impacto, con sus costes y riesgos, en la
estabilidad financiera (Gonzalez y Nufez, 2019,
pag. 23), asociado al riesgo de una
revalorizacion aguda (a la baja) del valor de los
activos de ciertos sectores industriales, puesto
que la transicion a una economia baja en carbono
puede no ser suave (De Guindos, 2019, pag. 1).

Un papel central para las autoridades
monetarias y supervisoras tiene por objeto

climatico, como posible palanca para la expansion y la
consolidacion de un verdadero presupuesto de la Unién
Europea: “En Europa, posiblemente se requiera un motivo
apremiante, como la necesidad de mitigar el cambio
climatico, para que se adopte un enfoque colectivo similar
[al adoptado en Estados Unidos en los afios 30 del siglo
XX]”.

4 a Autoridad Bancaria Europea (2019, pag. 10) incluye
entre sus objetivos relacionados con las finanzas sostenibles
proveer a los supervisores de las herramientas adecuadas
para entender, vigilar y evaluar los riesgos ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) en sus practicas
supervisoras.

“educar” a las instituciones financieras con
respecto a las implicaciones del cambio
climatico en sus operaciones, con el proposito de
garantizar que los riesgos  financieros
relacionados con el cambio climéatico se
entienden, se divulgan y se gestionan (Dikau et
al., 2019, pag. 87). Los bancos centrales y los
reguladores deberian ayudar a los bancos, a las
compariias aseguradoras y a otras entidades no
financieras a evaluar sus propias exposiciones al
riesgo climatico y a desarrollar pruebas de
resistencia asociadas al cambio climatico
(Georgieva, 2019, pag. 21).

Mas alla de la preservacion de la estabilidad
de precios y de la financiera, y del apoyo y del
aprendizaje conjunto con las entidades bajo su
supervision, también merece ser destacada la
relacién entre el cambio climéatico y la gestion
del propio portafolio de los bancos centrales.

La mayoria de los bancos centrales
administran  generalmente varios tipos de
carteras de activos: uno relacionado con los
fondos propios del banco central y otro que
cubre las reservas de divisas; algunos bancos
centrales también gestionan un tercer portafolio,
como resultado de la necesidad de preservar la
estabilidad de los precios cuando el margen de
maniobra inherente a los instrumentos de politica
monetaria convencional se ha visto limitado
(Ceeuré, 2018).

En el primer caso, desde la perspectiva del
Banco Central Europeo, la promocién de las
finanzas verdes es plausible, pero, en cambio, no
parece que los activos de la cartera de divisas
sean aptos para estos fines, en tanto que la
adquisicion de activos verdes en el desarrollo de
la politica monetaria no convencional ha
generado un intenso debate, que no ha impedido
la adquisicion de bonos verdes, tanto en virtud
del programa de compra de activos del sector
publico como del privado, pues el principio de
neutralidad de mercado no excluye el apoyo de
objetivos ambientales (Cceuré, 2018).

Schoenmaker (2019, pég. 5) considera que
la inaccion del Banco Central Europeo iria en
contra de la politica general de la Union Europea
orientada al establecimiento de una economia
baja en carbono, lo que, afiadimos, es una
realidad més patente aln tras la aprobacion del
“Pacto Verde Europeo”.
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El NGFS ha publicado una guia para que
los bancos centrales y los supervisores den
ejemplo e incluyan las consideraciones sobre
sostenibilidad en la gestion de sus portafolios,
sin perjuicio del respeto a sus mandatos
primarios. Conforme a esta Guia, las carteras de
los bancos centrales no son comparables a las de
otros inversores institucionales, pues sus
practicas inversoras estdn dictadas en buena
medida por sus respectivos mandatos, por lo que,
consecuentemente, aquellos deben atender a
determinados retos (NGFS, 2019, pag. 5): (i)
sujecion al mandato legal; (ii) inversion
responsable a la par que se preserva la liquidez;
(iii) salvaguarda de la independencia Yy
prevencion de los conflictos de intereses; (iv) y
equilibrio entre la transparencia y la
confidencialidad.
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